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r e s u m e n
Este trabajo tiene como objetivo central identificar la existencia de grupos estratégicos en la banca colombiana, su estabilidad en el 
tiempo y su relación con el desempeño medio de las empresas que los conforman, resaltando el papel que pueden desempeñar en 
los análisis de competencia empresarial dentro de un sector industrial concreto.
Se utiliza un enfoque de posicionamiento estratégico originado en los estudios de economía industrial y dirección estratégica, 
que hace énfasis en aquellos factores externos que determinan el comportamiento estratégico de las empresas, y su enfoque de 
competencia. Metodológicamente, se realiza un análisis estático para el año 2004 y otro “dinámico” (longitudinal) para el periodo 
de diez años comprendidos entre 1995 y 2004. Los grupos se conforman a través de estadística multivariada (cluster ) haciendo 
pruebas ANOVA y MANOVA. 
P a l a b r a s  c l a v e : grupos estratégicos, posicionamiento estratégico, barreras de movilidad, estrategia, banca colombiana, in-
termediarios financieros.
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This work was aimed at identifying the existence of strategic groups in Colombian banking, their stability and relationship with the 
average performance of the companies so forming them. Their role in analysing business competence/competition within a concrete 
industrial sector is highlighted.
A strategic positioning approach was used; this arose from Industrial Economics and Strategic Management studies emphasising 
some external factors determining companies’ strategic behaviour and their approach towards competence/competition. Static 
analysis was used for 2004 and another dynamic one (longitudinal) for the 10-year period 1995-2004. The groups were formed via 
multivariate ANOVA and MANOVA statistical tests (clusters).
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Aunque la identificación de grupos 
estratégicos en la banca es un tema 
bastante trabajado en muchos paí-
ses desarrollados, su utilización en el 
ámbito latinoamericano y específi-
camente en el sector bancario es un 
aspecto que poco se ha tratado con 
rigurosidad académica. 
La inexistencia de análisis de compe-
tencia realizados bajo un enfoque de 
grupos estratégicos, que adicional-
mente muestren la estructura de los 
sectores y su evolución, es un objetivo 
adicional de este estudio.
Garcés y Duque (2007) presentaron 
la identificación de los planteamien-
tos conceptuales para el estudio de 
los grupos estratégicos y sus variables 
de análisis, resaltando el papel que 
pueden representar en los análisis de 
competencia empresarial dentro de un 
sector industrial. Dicho estudio ana-
lizó y clasificó los principales trabajos 
realizados, los cuales se constituyen en 
el soporte conceptual de esta investi-
gación, con una aplicación en el ámbi-
to colombiano. Igualmente, presentó 












































tual, desde sus diversas perspectivas o enfoques de 
acercamiento (posicionamiento, recursos, cognitivo e 
interrelaciones), partiendo de la relevancia del concep-
to de grupos estratégicos en los análisis de competen-
cia en un sector industrial, y su papel en el avance y 
desarrollo de una teoría del marketing.
El punto de partida del análisis fue el enfoque de di-
rección estratégica que prioriza el papel que desem-
peñan los elementos externos de la relación mercado/
producto (Porter, 1982), donde implícitamente se está 
utilizando la tesis de que la ventaja competitiva es un 
objetivo estratégico corporativo o empresarial en gene-
ral, no exclusivamente comercial o de marketing1. Sin 
embargo, este planteamiento no invalida el énfasis que 
se debe otorgar al papel de la demanda y los consumi-
dores en las decisiones estratégicas de las empresas.
Metodológicamente, la investigación se fundamenta 
en los artículos de Amel y Rhoades (1988) en la banca 
norteamericana; Lewis y Thomas (1990), en la indus-
tria británica de tiendas de comestibles al por menor; 
Fiegenbaum, Sudharshan y Thomas (1990 y 1997), en 
la industria farmacéutica de productos OTC2, y Mas 
(1996) en la banca española.
Bajo las hipótesis de que los grupos estratégicos son rea-
lidades empresariales, identificables dentro de los sectores 
industriales (H1); que su estructura permanece estable 
en el tiempo, dando indicios de la existencia de elevadas 
barreras de movilidad y otros mecanismos de aislamiento 
(H2); y que su existencia y estabilidad parecen relacio-
narse con el desempeño y los resultados obtenidos por las 
empresas que los conforman (H3), los resultados obte-
nidos para el caso concreto de la banca colombiana 
indican lo siguiente:
La identificación y existencia de cinco (5) grupos 1. 
estratégicos para el año 2004, cuyas variables de 
análisis presentaron elevados niveles de homoge-
neidad (cercanía) en los valores medios de las em-
presas que componían cada grupo; e igualmente, 
altos índices de heterogeneidad (distancia) frente a 
los obtenidos para los demás grupos. 
En el análisis longitudinal hacia atrás, para el pe-2. 
riodo 1995-2004, se evidenció una elevada estabili-
dad en la conformación de los grupos en el tiempo 
y una estabilidad relativa (baja movilidad) de los 
miembros pertenecientes a cada grupo, con base en 
los identificados para el año 2004.
Finalmente, no se pudo relacionar en firme la exis-3. 
tencia de los grupos estratégicos identificados, con 
diferencias significativas en sus indicadores medios 
de desempeño y resultados.
Introducción a la banca colombiana
Para comprender la aplicación es necesario hacer una 
rápida presentación del sector financiero colombiano, 
con un repaso breve sobre su más reciente evolución, 
identificando la ubicación y relevancia de la banca 
dentro del mismo y en los establecimientos de crédito, 
para asegurar una clara acotación y justificación del 
sector objeto de estudio.
Estructura y desarrollo del sistema financiero 
colombiano
El sistema financiero colombiano, a diferencia de lo 
que ocurre en otros países, se encuentra fraccionado 
en varios tipos de instituciones: los establecimientos 
de crédito, las compañías de seguros y capitalización, 
las compañías administradoras de pensiones y cesan-
tías, las compañías fiduciarias, los almacenes generales 
de depósito y las casas de cambio. El cuadro 1 muestra 
en forma resumida la descripción general del mismo.
Clavijo (2000) indica cómo se ha intentado transfor-
mar la banca colombiana desde 1990 y cómo, aun des-
pués de la implementación de la Ley 510 de 1999 que 
buscaba afianzar el llamado proceso de multibanca, 
persisten inconvenientes de operación que hacen bas-
tante improductivas algunas de las acciones empresa-
riales, trasladando directamente los sobrecostos a los 
consumidores (usuarios del crédito).
Las inquietudes que surgen son: ¿Por qué el sistema 
bancario ha tenido que ir en contra de la especiali-
zación (bancos atendiendo segmentos concretos) para 
mejorar su estructura de costos? y ¿por qué los márge-
nes de intermediación y el costo de los recursos para 
los clientes no ceden, siendo muy superiores a los del 
conjunto de la economía mundial? Una respuesta po-
dría sustentarse en una estructura sectorial oligopóli-
ca, donde los grupos estratégicos desempeñan un papel 
relevante en el sostenimiento de beneficios, sustenta-
dos tanto en barreras de movilidad como en mecanis-
mos de aislamiento propios del desarrollo de todo tipo 
Este enfoque es contrario al de Dess y Davis (1984), para quienes la ventaja competitiva aparece estrictamente ligada a los objetivos 1 
estratégicos de marketing y en función del posicionamiento de los productos de la empresa, en un mercado concreto. Hay conciencia 
de que esta otra hipótesis tiene igualmente bastante sentido teórico y, por supuesto, práctico.
Los medicamentos OTC (2 Over The Counter), corresponden a aquellos que pueden ser adquiridos sin receta médica en las farmacias, 
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de asimetrías. Este es claramente el tema de conexión 
entre nuestra conceptuación sobre grupos estratégicos 
(Garcés y Duque, 2007) y el objetivo de esta investiga-
ción empírica sobre la banca colombiana.
El sistema financiero colombiano ha experimentado 
cambios y reajustes aceleradamente, que le han permi-
tido consolidarse en la economía nacional y afianzar 
su participación media en el PIB, por encima del 5%. 
El cuadro 2 nos muestra la evolución y participación 
del PIB real (precios constantes de 1994), correspon-
diente al CIIU3 J (Intermediación financiera), con res-
pecto al PIB total. Es evidente que su crecimiento real 
medio, para el periodo, es casi el doble al del conjunto 
de la economía y mucho más marcado para los prime-
ros cinco años del proceso aperturista.
Este periodo se identifica igualmente con el auge de 
las áreas de marketing y de investigación de mercados 
en las empresas del sector financiero, que se vieron en-
frentadas a una realidad difícil de ocultar: el enfoque 
y vocación “produccionistas” de las empresas, ligados 
a una evidente falta de contacto con sus diferentes ti-
pos de consumidores. Esta etapa, lejos de los sueños 
teóricos, ideológicos y políticos, es igualmente la de 
consolidación de algunas de las principales estrategias 
oligopólicas; solo que el antiguo ideario que basaba sus 
resultados en los esquemas de venta pasiva ya no resul-
CUADRO 1. Estructura del sistema financiero colombiano por tipo de intermediario
Tipo de establecimiento Número de entidades (*1) Objetivo central
Establecimientos de crédito 75, de las cuales 28 son bancos Captación y colocación de recursos en moneda legal.
Compañías de seguros y capitalización 
(*2)
23 generales, 21 de vida, 1 reaseguradora, 5 de 
capitalización, y 109 corredores
Pólizas de seguros en todos los ramos generales y de vida; y 
ahorro a través de cédulas de capitalización con sorteos.
Compañías administradoras de pensiones 
y cesantías
1 pública (el ISS) y 6 privadas (4 de capital 
extranjero)
Administración de los fondos de cesantías (1 sueldo al año) y 
ahorro con fines de pensión (obligatorios y voluntarios). 
Compañías fiduciarias 30
Fiducia mercantil, encargos fiduciarios y fideicomisos de 
inversión.
Almacenes generales de depósito 6
Depósito, conservación, custodia, manejo, distribución y 
compra-venta (por cuenta de sus clientes), de mercancías y 
productos de procedencia nacional o extranjera.
Casas de cambio 11 Operaciones de cambio de divisas (moneda extranjera).
Fuente: Elaboración propia a partir de información suministrada por la Superintendencia Bancaria de Colombia. 
(*1) Esta era la situación existente en la base de datos de entidades a marzo de 2005. 
(*2) Casi todas las empresas tienen presencia en los ramos de seguros de las dos actividades (generales y vida), pero solo algunas en la de capitalización. Aunque este grupo incluye las re-aseguradoras y las firmas corre-
doras de seguros, y el número de estas últimas es relativamente alto, su papel es básicamente el de servir como mayor canal de distribución de las aseguradoras y su estructura es tan concentrada como la del sector en 
general; así, casi la mitad se encuentra en proceso de fusión o liquidación (solo 54 estaban operando a finales de 2005, y las 5 más grandes facturan casi un 60% del total de primas del sector).
CUADRO 2. Colombia - PIB total y financiero a precios constantes de 1994
 PIB total PIB financiero  
Año Millones de $ Var. % Millones de $ Var. % Participación %
1990 56.873.930  2.439.885  4,29
1991 58.222.935 2,37 2.692.916 10,37 4,63
1992 60.757.528 4,35 2.776.966  3,12 4,57
1993 64.226.882 5,71 3.105.077 11,82 4,83
1994 67.532.862 5,15 3.632.654 16,99 5,38
1995 71.046.217 5,20 4.303.673 18,47 6,06
1996 72.506.824 2,06 4.880.716 13,41 6,73
1997 74.994.021 3,43 5.079.196   4,07 6,77
1998 75.421.325 0,57 4.791.300  −5,67 6,35
1999 72.250.601 −4,20 4.057.834 −15,31 5,62
2000 74.363.831 2,92 3.754.684  −7,47 5,05
2001 75.458.108 1,47 3.834.322  2,12 5,08
2002p 76.914.134 1,93 3.950.317  3,03 5,14
Fuentes: DANE; p = Provisional. Cálculos de los autores.











































taba tan eficaz como en años anteriores. Dicho de otra 
forma, pareciera como si el cliente hubiera comenzado 
a ser “realmente importante” para el desarrollo de las 
empresas de este tipo de sectores.
Es esta una etapa prolija en fusiones, adquisiciones y 
alianzas estratégicas, acompañada de un incremento 
sustancial en la participación del capital extranjero 
en el sector. Muchas de las actividades fraccionadas 
entran a formar parte (como departamentos o áreas 
funcionales) de bancos cada vez más grandes. Así, ac-
tividades como los préstamos hipotecarios, el leasing, la 
fiducia, y aun los seguros (banca-seguros y seguros de 
pensiones), se convierten en parte del portafolio propio 
de los bancos. Estos elementos hacen de este un perio-
do de consolidación comercial interesante para su ob-
servación estratégica y competitiva.
La banca colombiana dentro de los establecimientos 
de crédito
Los establecimientos de crédito en Colombia se en-
cuentran igualmente divididos en varias tipos de 
entidades, muchas de las cuales prestan servicios cla-
ramente sustitutivos, tanto en actividades activas 
(colocación de recursos) como pasivas (captación de 
recursos). Sin embargo, como ya se ha mencionado, 
la tendencia es que muchas de las actividades espe-
cializadas que prestan algunas de estas entidades sean 
absorbidas y realizadas por departamentos, unidades 
organizativas y áreas operativas de grandes bancos, 
cuya consolidación competitiva necesariamente exigi-
rá un real desarrollo multibanca. La situación del sec-
tor para el año de partida de este estudio (2004) se 
muestra en el cuadro 3.
Para los intereses de esta investigación, el sector ban-
cario colombiano muestra claros indicios de contener 
los elementos indispensables para la identificación y 
validación de la existencia de grupos estratégicos en su 
interior, para tratar de encontrar evidencia acerca de 
barreras de movilidad, mecanismos de aislamiento y, 
en general, asimetrías que aseguran niveles de estabi-
lidad en el posicionamiento estratégico de los diversos 
grupos identificados; de igual manera, el análisis de su 
posible conexión con la evolución misma del desem-
peño sectorial y los indicadores de resultados de las 
empresas que los conforman. Todos estos aspectos se-
rán contrastados estadísticamente, a fin de poder con-
firmar o negar las hipótesis de investigación que se 
especificarán posteriormente.
Metodología
Objetivos de la investigación
Esta investigación utiliza el enfoque del posiciona-
miento estratégico: una perspectiva “externa”, que 
pone el énfasis en el consumidor, y la relación merca-
do-producto, como vehículo para la construcción de 
una ventaja competitiva que permita sacar distancia 
de los competidores (ver Garcés y Duque, 2007). En la 
búsqueda de tal ventaja competitiva, las empresas de-
sarrollan dentro de los sectores industriales las deno-
minadas barreras de movilidad, algunos mecanismos 
de aislamiento y, en general, todo tipo de asimetrías 
que permiten proteger la condición competitiva de 
grupos de empresas, en aquellos mercados que estas 
consideran relevantes y estratégicos.
Según este planteamiento, el llamado “posicionamien-
to estratégico” es parte de la estrategia competitiva 
de una empresa, que puede ser identificado en todo 
momento por un conjunto de variables cuyos valores 
corresponden a tal elección discrecional, y pueden ser 
inferidos de los estados financieros de las empresas. 
Este es un supuesto teórico fundamental para el desa-
rrollo empírico del presente trabajo. Así, esta línea de 
trabajo exige definir las variables estratégicas que la 
literatura ha venido proponiendo como indicadoras 
CUADRO 3. Establecimientos de crédito en Colombia por tipo de intermediario
Tipo de establecimiento Número de entidades (*1) Objetivo central
Bancos 28
Operaciones activas y pasivas para la captación y colocación de recursos 
en todos los segmentos de personas naturales y jurídicas.
Compañías de financiamiento comercial (*2) 27 Captación con CDT y colocación en crédito de consumo y leasing.
Instituciones Oficiales especiales (*3) 9 Banca de segundo piso: crédito de fomento con recursos de la nación.
Corporaciones financieras 5 Captación de recursos a largo plazo para el fomento empresarial.
Cooperativas financieras 5 Depósitos de asociados para otorgar préstamos cooperativos.
Organismos cooperativos de grado superior 1 Iguales funciones que los bancos, en el sector solidario.
Fuente: diseño del autor a partir de información suministrada por la Superintendencia Bancaria. 
(*1) Esta era la situación existente en la base de datos de entidades a marzo de 2005. 
(*2) Incluye todas las empresas dedicadas a las operaciones de leasing. 
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del posicionamiento estratégico de las empresas. Estos 
indicadores nos permitirán indagar acerca del com-
portamiento estratégico de la banca colombiana, para 
identificar la existencia o no de grupos estratégicos, y 
posteriormente, indagar hacia atrás sobre sus patrones 
de movimiento y cambio. De aquí surgen las principa-
les hipótesis de investigación del presente estudio:
H1: Los grupos estratégicos son realidades empresariales, 
posibles de identificar en un sector industrial oligopólico, 
como la banca colombiana, para un año específico (2004) 
y/o para todo un periodo de tiempo (1995-2004).
H2: Su estructura puede ser estable en el tiempo, si el sec-
tor bajo estudio (la banca en Colombia) muestra indicios 
de contener elevadas barreras de movilidad, mecanismos 
de aislamiento y otro tipo de asimetrías propias de las es-
tructuras sectoriales de oligopolio.
H3: Su existencia y estabilidad en la banca colombiana 
parece relacionarse con el desempeño medio y los resulta-
dos obtenidos por las empresas que conforman los diferen-
tes grupos estratégicos.
Datos del sector y proceso de recolección
Para este ejercicio de validación empírica, se dispo-
ne inicialmente de los datos financieros del 100% de 
las entidades del sector bancario en el año 2004; sin 
embargo, luego de realizar las primeras pruebas esta-
dísticas, se decidió excluir algunas entidades que se 
comportan como casos extremos (outlier) y añaden 
problemas al análisis de la información, por las razo-
nes que a continuación se mencionan:
El Banco Agrario, que aunque representaba un 1. 
6,3% de los activos del sector para 2004, y tradi-
cionalmente estuvo dirigido a atender necesidades 
del sector agropecuario, con una importante pre-
sencia en municipios, pueblos y zonas rurales del 
país, ha sufrido recientemente una fuerte transfor-
mación que conllevó a la reducción de sus opera-
ciones y a un despido masivo de trabajadores. Este 
hecho, sumado a la ausencia de algunos datos en-
tre 1995 y 1997, se reflejan inapropiadamente en 
los resultados.
El Banco Aliadas, convertido recientemente de 2. 
compañía de financiamiento comercial a banco, 
y que desde 2004 inició su fusión por adquisición 
y absorción por el Banco de Occidente; estos he-
chos  muestran un accionar algo errático, que al-
tera los análisis.
El Banco Tequendama (ahora Sudameris), que con 3. 
menos de 30 oficinas, cierta concentración geográ-
fica y sin un foco de mercado claro frente a otros 
bancos extranjeros pequeños altamente especiali-
zados, muestra indicadores de productividad bien 
diferentes a los demás.
ABN Amro Bank, Standard Chartered Bank y 4. 
Bank of Boston, que son bancos muy pequeños, de 
una sola oficina cada uno, y que aunque podrían 
constituir un mismo grupo estratégico, en el con-
junto de datos no aportan demasiado al análisis del 
sector. Sus operaciones son más parecidas a las de 
oficinas de representación bancaria, y la mayoría de 
ellos no presenta series completas de datos en todo 
el periodo bajo estudio.
Al excluirles del estudio no se generan problemas de 
representatividad, ya que su peso en el conjunto de 
las variables utilizadas no la disminuye. Las 22 entida-
des utilizadas en el estudio correspondían en 2004 al 
91,4% de los activos, más del 93% de las ganancias y 
del 92% del patrimonio, sin mayores variaciones entre 
1995 y 2003. Se escogió el periodo 1995-20044, no solo 
por la facilidad y disponibilidad de los datos, sino por-
que corresponde a un momento importante de reorga-
nización sectorial e incremento de la participación de 
la banca internacional en dicho proceso.
Variables utilizadas en la investigación
a) Variables estratégicas usadas en las diferentes fases 
del análisis
Siguiendo a Mas (1996), se han identificado como de-
finitorias de la “estrategia competitiva” de un banco 
colombiano las siguientes variables, que en teoría re-
flejan sus “recursos de compromiso y alcance”:
Las relacionadas con la especialización productiva1. 
Del activo: V1 = Crédito personal / Inversiones  • 
  financieras
Del activo: V2 = Crédito comercial / Inversiones  • 
  financieras
Del activo: V3 = Crédito con garantía real /   • 
  Inversiones financieras
Del activo: V4 = Tesorería / Inversiones   • 
  financieras
Del pasivo: V5 = Cuentas corrientes / Recursos  • 
  ajenos
Del pasivo: V6 = Otras cuentas / Recursos ajenos• 
Del pasivo: V7 = Cuentas de ahorro y depósitos a  • 
  plazo / Recursos ajenos
Del pasivo: V8 = Intermediarios financieros /   • 
  Pasivo











































Las relacionadas con el tamaño de la empresa2. 
V9 = Activo total (en pesos colombianos, a   • 
  precios constantes de 20045).
Para poder homologarlas con la información estadísti-
ca disponible sobre la banca colombiana, se han iden-
tificado para cada variable los rubros contables tal 
como aparecen en el Plan Único de Cuentas (PUC) 
que le exige a las entidades bancarias el ente regulador 
(la Superintendencia Bancaria). El cuadro 4 nos mues-
tra los nombres de los rubros incluidos en cada varia-
ble en el trabajo de Mas (1996), frente a los utilizados 
en el presente trabajo, a fin de identificar qué tanto se 
conservó su estructura, a pesar de las diferencias en el 
lenguaje, y en algunas de las prácticas contables de los 
dos países.
b) Variables de resultados
b1) Dimensión económica (para las partes estática y 
“dinámica”)
Margen ordinario / Activo total (MOR).1.  Correspon-
de al margen real de intermediación en banca, al 
Se utiliza un deflactor implícito del PIB financiero, construido a partir de las estadísticas del sector (ver el cuadro respectivo, en el 5 
Apéndice del trabajo).
Diferencia entre el resultado financiero de las operaciones activas y los costos financieros por la utilización de recursos ajenos.6 
incluir el margen financiero6 y otros productos or-
dinarios prestados a la clientela. Es un indicador de 
la diversificación del negocio bancario tradicional, 
ante la prestación de servicios diferentes a la inter-
mediación financiera. Otra medida alternativa del 
beneficio, típica en este sector, podría ser el margen 
financiero o de intermediación (que no considera 
los productos ajenos a la actividad financiera), pero 
no se dispone de tales datos.
Rentabilidad económica (REC)2.  = Beneficio neto 
(después de impuestos) / Activo total. Tiene en 
cuenta los costos de transformación en los bancos.
Rentabilidad financiera (RFI)3.  = Beneficio neto (des-
pués de impuestos) / Recursos propios. Además de 
las variaciones en el beneficio neto y en los recursos 
propios, incorpora la rentabilidad financiera como 
resultado final de la cuenta de pérdidas y ganan-
cias, que está determinada por la rentabilidad eco-
nómica, los impuestos y la relación entre recursos 
propios y recursos totales.
Para dejar más claros los rubros utilizados en estas va-
riables, obsérvese el cuadro 5:
CUADRO 4. Identificación de cuentas incluidas en cada variable estratégica
Variable Más (1996) Presente Trabajo Reflejan
V1 Créditos Personales Cartera de Consumo + Microcrédito Segmento famlilias y hogares
V2 Crédito Comercial Cartera Comercial Segmento clientes empresariales
V3 Crédito con Garantía Real Cartera de Vivienda Segmento préstamos hipotecarios
V4
Tesorería = Caja y Banco Central + Activos 
Monetarios + Intermediarios Financieros
Activo Disponible = Caja + Depósitos en Otras 
Entidades Financieras + Repos Interbancarios + 
Provisión Sobre el Disponible
Actividad tradicional y conservadora de 
un banco
V1 a V4
Inversiones Financieras = Tesorería + Inversiones 
Crediticias Brutas + Cartera de Valores
Inversiones Financieras = Activo Disponible + 
Inversiones + Cartera de Créditos y Operaciones 
de Leasing
V5 Cuentas Corrientes del Sector Privado Cuenta Corriente
Política costosa de captación de re-
cursos por exigencia en volúmenes de 
operación
V6
Otras Cuentas del Sector Privado (incluye  Cuentas 
Especiales y Sesión Temporal de Activos)
Otros Depósitos y Exigibilidades
Forma novedosa de captar recursos 
-Pasivos costosos y exigentes en ventas
V7
Cuentas de Ahorro y Depósitos a Plazo del Sector 
Privado
Ahorro, CDT y CDAT
Pasivos estables y baratos, propios de la 
banca familiar y al por menor
V5 a V7
Recursos Ajenos = Acreedores + Empréstitos + 
Financiaciones Subordinadas (Acreedores = Cuentas 
del Sector Privado + Cuentas del Sector Público + 
Cuentas del Sector No Residente)
Pasivos Costos Interés = Depósitos y Exigibilida-
des + Créditos Otras Instituciones de Crédito + 
Títulos de Deuda
V8 Intermediarios Financieros Crédito Otras Instituciones de Crédito
Uso del mercado interbancario para la 
obtención de fondos
V8 Pasivo Pasivos
V9 Activo Total Activos Tamaño absoluto de la empresa










J O U R N A L


































CUADRO 5. Identificación de cuentas incluidas en cada variable de 
resultados
Variables de resultados
Mas (1996) Presente trabajo
Margen ordinario Margen financiero bruto
Beneficio neto 
(después de impuestos)
Gerencia o pérdida del ejercicio 
después de impuestos
Recursos propios Patrimonio
Fuente: Diseño de los autores.
A partir de estas tres variables de resultados, se calcula 
la media longitudinal para cada empresa, en el perio-
do identificado como estratégicamente estable; y para 
cada variable de resultados en su dimensión económi-
ca, se calculan las medias de riesgo y de rentabilidad 
ajustada al riesgo7 que se definen a continuación.
b2) Dimensión de riesgo (exclusivamente para la parte 
“dinámica”)
Del margen ordinario (RMOR)4.  = Desviación están-
dar del MOR.
De la rentabilidad económica (RREC)5.  = Desviación 
estándar del REC.
De la rentabilidad financiera (RRFI)6.  = Desviación 
estándar del RFI.
b3) Dimensión ajustada al riesgo (exclusivamente para la parte 
“dinámica”)
Margen ordinario ajustado al riesgo (RAMOR)7.  = 
MOR / RMOR
Rentabilidad económica ajustada al riesgo (RAREC)8.  
= REC / RREC
Rentabilidad financiera ajustada al riesgo (RARFI)9.  = 
RFI / RRFI
c) Variables no incluidas directamente en los análisis 
cluster
Como se ha indicado, se examinará el comportamien-
to de los grupos obtenidos con respecto a algunas va-
riables no incluidas en los análisis iniciales para la 
conformación de los grupos estratégicos, y que pueden 
ser igualmente relevantes en la identificación de las es-
trategias empresariales; estas variables son:
c1) El número de oficinas (Red bancaria)
Esta variable, para los “bancos grandes y medianos”, 
solo incluirá las llamadas sucursales, en tanto que para 
los “bancos pequeños”, de capital 100% extranjero, in-
corporará las llamadas minibranch, puntos auxiliares de 
pago e información y otros puntos especiales de aten-
ción acordados y operados con terceros, dado que son 
relevantes en su estrategia focalizada de negocios (por 
ejemplo, las oficinas del Citibank en los Blockbuster).
En ningún caso se considerarán las redes de cajeros 
automáticos y los puntos itinerantes o móviles de in-
formación, ventas y servicios, de reciente e interesante 
auge en la banca colombiana. Igualmente, no se con-
templa el desarrollo y afianzamiento de la llamada ban-
ca a distancia (banca en casa, 7 días a la semana, 24 
horas al día), con sus oficinas virtuales, que prestan y 
posibilitan todas las transacciones que se pueden reali-
zar hoy en oficinas físicas (especialmente para clientes 
de alto perfil o del mercado masivo), cuya estructu-
ra mínima de costos en implementación y operación 
(aprovechando plataformas tecnológicas ya existentes, 
y requeridas para otro tipo de operaciones) está revo-
lucionando el sector en todo el mundo8.
c2) Cartera de valores / Inversiones financieras
Tal como se mostró en el cuadro 4, utilizaremos los 
rubros contables de Inversiones/Depósitos y exigibi-
lidades.
c3) Depósitos por oficina
Para este caso usaremos los Depósitos y exigibilida-
des (en pesos colombianos, a precios constantes de 
2004)9.
Estas variables mostradas en el cuadro 6, que no fue-
ron incluidas en los análisis iniciales de identificación 
de los grupos estratégicos, nos sirven para revisar los 
indicadores medios de desempeño de grupos hallados 
y así poder contrastar la tercera de las hipótesis de in-
vestigación.
Este proceso se realiza porque se asume que las estrategias seleccionadas por las empresas pueden conducir a distintos niveles de 7 
resultados, que normalmente se asocian a diversos niveles de riesgo.
Estos aspectos, si se pudieran cuantificar claramente en los indicadores financieros, serían vitales para el análisis de grupos estra-8 
tégicos; es otro tema que queda por fuera del alcance de este trabajo, pero que claramente puede plantearse como relevante hacia 
futuras investigaciones en este campo.











































CUADRO 6. Identificación de las variables no incluidas en el análisis 
cluster y de las cuentas utilizadas en este ejercicio frente a Mas 
(1996)
Variables no incluidas
Mas (1996) Presente trabajo
Número de oficinas Número de oficinas
Cartera de valores Inversiones
Depósitos por oficina Depósitos de exigibilidades por oficina
Fuente: Diseño de los autores.
Procedimientos y fases del análisis de la información
Dado que la investigación en este campo parece estar 
orientada hacia la construcción de modelos multiva-
riados, que facilitan la identificación objetiva de grupos 
estratégicos a partir de variables de origen financiero, 
este trabajo utiliza datos provenientes de fuentes se-
cundarias para determinar el número de grupos, cómo 
y por qué cambian en el tiempo. Para esto se realiza un 
análisis cluster, apoyado por pruebas ANOVA y MA-
NOVA. 
Tal como indica Robertson (2003)10, la mayor parte de 
los análisis empíricos realizados suelen ser “estáticos”, 
entendiendo por ello que se observan las variables defi-
nidas en un momento específico del tiempo (una foto-
grafía) y a partir de interpretaciones de la información 
en planos diádicos (de dos dimensiones) se infieren y 
definen los grupos, asumiendo situaciones de relativo 
“equilibrio”; esto, ligado al hecho de que las asimetrías 
de los sectores industriales modernos parecen estar al-
tamente protegidas por elevadas barreras de movilidad 
o mecanismos de aislamiento.
Sin embargo, no debería olvidarse que el entorno de 
las organizaciones es inestable y las empresas normal-
mente intentan adaptar su conducta estratégica a tales 
cambios. Esas fuentes de discontinuidad son un ele-
mento importante para tener en cuenta en cualquier 
modelo que pretenda interpretar los patrones de com-
portamiento y cambio de una estructura sectorial. Por 
ello hemos decidido realizar, además del análisis está-
tico para el año 2004, un análisis longitudinal hacia 
atrás, sobre los grupos estratégicos identificados en la 
banca colombiana para el periodo 1995-2004, y com-
plementado con una secuencia fotográfica de todo el 
período, año a año11.
Trataremos de identificar el “movimiento relativo” 
dentro de los grupos estratégicos, en escenarios de es-
tática comparativa (que por síntesis llamaremos aquí 
“dinámicos”), y que se identificarán en función de las 
condiciones económicas de la industria a lo largo de su 
ciclo de vida, las diferencias en sus resultados y las po-
sibles barreras de movilidad existentes.
En suma, se evaluarán los grupos estratégicos en la 
banca colombiana utilizando información secundaria 
a través de matrices cuadradas; se medirá la dirección 
estratégica de las empresas mediante la identificación 
de su homogeneidad intra-grupo y la heterogenei-
dad con respecto a los demás grupos, en función de 
su estrategia competitiva, y esta deberá ser inferida de 
cambios en los llamados “recursos de compromiso y 
alcance” (capacidades económicas y financieras, fun-
damentalmente), en las siguientes fases:
A. Fases del análisis estático (año 2004)
Fase A1
Agrupación de empresas en grupos estratégicos, me-
diante la aplicación directa de una técnica de uso ge-
neralizado en la literatura: el análisis cluster aplicado 
a los valores de las nueve (9) variables estratégicas12, 
luego de que han sido estandarizadas13. 
Robertson (2003), partiendo de los llamados “modelos basados en agentes”, realiza un análisis de grupos estratégicos que compiten 10 
por el posicionamiento en un espacio n dimensional, en escenarios considerados como dinámicos, donde la característica principal es 
el “ambiente de turbulencia”. Ellos denominan su trabajo como un análisis de “hiper-cubos estratégicos”, para escenarios de “hiper-
competencia”.
Para aportar algo sobre este tema en particular, parecería razonable pensar que una vez identificados los grupos existentes en una 11 
industria, en un momento específico del tiempo (fotografía), y revisar sus posibles movimientos en varias etapas o periodos de tiem-
po (comparación de fotografías), aparezca la necesidad de abordar su revisión en escenarios verdaderamente dinámicos y de cambio. 
Para profundizar en este tema sería preciso revisar el trabajo de Stacey (1992), quien identifica claramente la manera como en el 
mundo empresarial real uno se mueve entre escenarios de equilibrio total (cambio cerrado) y escenarios de caos total (cambio abierto) 
dependiendo de la manera y velocidad con la que se estén alterando los parámetros y variables (dependientes e independientes) del 
negocio. Por ello, veo necesario hacer aquí una observación relevante a la metodología del presente trabajo. ¿Es posible que la diná-
mica sea algo diferente a la estática comparativa? ¿Será que lo que normalmente suele indicarse y modelarse como “dinámico” son 
situaciones de estática comparativa, que pueden ser introducidas en modelos y programas estadísticos, que exigen una importante 
gama de supuestos restrictivos? Incluso, ¿no será que en este, como en otros tópicos del marketing, sea necesario apoyarse con la 
estadística no paramétrica y el algebra no lineal? Todos estos elementos y su problemática quedan necesariamente fuera de nuestro 
alcance y desbordan el objetivo metodológico del presente trabajo.
Recalcamos que aquí se necesita suponer que sus valores siguen una distribución normal.12 
La estandarización es un procedimiento estadístico por el cual obtenemos valores estándar, es decir, con media cero y varianza 13 
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El trabajo de Amel y Rhoades (1988) utiliza el algorit-
mo Fatclus. Este procedimiento asigna los elementos 
desde el principio a uno y solo un grupo; por ello, se 
ha decidido utilizar el método jerárquico de la varian-
za mínima de Ward14, aplicado a los valores estanda-
rizados de las variables estratégicas (por empresa), en 
línea con los trabajos de Lewis y Thomas (1990) y Mas 
(1996, 2001).
Lewis y Thomas (1990) ubican el criterio conjunto de 
discrepancia en mínimo un 80% de la varianza total, 
añadiéndose un grupo si ello genera un beneficio a 
la varianza total en al menos un 5%. Nosotros am-
pliamos el rango, en línea con otros trabajos donde 
se alcanza una solución, cuando el número de grupos 
encontrados explican al menos el 65% de la varianza 
total (σ2 ≥ 65%), y que al añadir otro grupo, el in-
cremento en la varianza total explicada no supere un 
5% (∆ 2 ≤ 5%). 
Fase A2
Caracterización de los grupos (tipificación), determi-
nando las dimensiones en torno a las cuales tienden a 
agruparse los bancos, usando un procedimiento simi-
lar al definido por Amel y Rhoades (1988).
Se calculan los valores medios de las variables estraté-
gicas para cada grupo estratégico, y se obtienen las me-
dias de los indicadores para el conjunto de la industria; 
se comparan los indicadores de cada grupo con el pro-
medio de la muestra, pudiéndose afirmar que un grupo 
estratégico se especializa en una dimensión cuando el 
valor del indicador que le especifica es un 5% superior 
o más al coeficiente medio de la industria: un valor 
menor al 5% nos permite afirmar que el grupo intenta 
evitar la dimensión en cuestión, es decir, que se exigen 
algunas experiencias de las que las entidades del grupo 
adolecen, o carecen de habilidad para ello.
Igualmente, se realizan múltiples pruebas ANOVA de 
un factor entre los grupos encontrados para cada una 
de las variables estratégicas, con el fin de poder iden-
tificar si la mayoría de estas permite rechazar la hipó-
tesis nula de igualdad en sus valores medios, es decir, 
observando si su valor F de Snedecor es suficientemen-
te bajo y significativo a nivel estadístico como para re-
chazar la hipótesis nula.
Fase A3
Demostración de la existencia y significancia estadís-
tica en las diferencias entre los valores medios de las 
variables de resultados, entre los grupos estratégicos 
conformados (entre clusters). Lewis y Thomas (1990) 
usan la prueba ANOVA y el test de Scheffe (sig. = 
0,05) para realizar esta validación
siendo Ho: µ1k = µ2k =…µnk
versus Ha: µ1k ≠ µ2k ≠…µnk.
donde n es el número de variables de resultados y k 
el número de grupos estratégicos encontrados. La de-
mostración de la hipótesis alternativa (Ha) utilizando 
el análisis de la varianza (ANOVA), que analiza cada 
una de las variables estratégicas por separado, y el aná-
lisis multivariante de la varianza (MANOVA), que las 
considera a todas de manera simultánea, soportarán la 
consideración de que las medidas de resultados debe-
rían reflejar la naturaleza multidimensional de la estra-
tegia empresarial.
B. Fases del análisis “dinámico” (Estática 
comparativa 1995-2004)
En línea metodológica con los trabajos de Fiegenbaum, 
Sudharshan y Thomas (1987 y 1990), es necesario 
identificar la posible existencia de periodos tempora-
les estratégicamente estables (PTEE, de ahora en ade-
lante). Cuando estos son identificados claramente, el 
análisis de grupos estratégicos es estadísticamente más 
significativo.
 Esto es de relevancia, y no contemplarlo implicaría 
de entrada la asunción de elevada homogeneidad y es-
tabilidad en la conformación de los grupos estratégi-
cos en el tiempo, lo cual no tiene sentido según las 
hipótesis planteadas para la presente investigación15, e 
independientemente de que la evidencia empírica no 
haya podido contradecir o afirmar el tema de manera 
contundente.
para obtener estadísticas de prueba e intervalos de confianza. Para estandarizar las nueve variables Vi del estudio, le restamos su 
media poblacional y dividimos el resultado por su desviación estándar. Obtenemos así unas variables estándar Zi: Zi = [(Vi – media 
Vi) / desviación estándar Vi]. Se recalca que cada Zi tendrá distribución normal si y solo si Vi tienen distribución normal. Las medias 
y desviaciones estándar utilizadas para estandarizar corresponden al valor longitudinal para cada una de las variables en el periodo 
de los diez años bajo estudio.
Suponiendo que las nueve variables analizadas siguen una distribución normal, la técnica jerárquica de Ward parece mostrar resul-14 
tados superiores (Mas, 1996); calcula la media de todas las variables en cada “cluster” y la distancia euclídea al cuadrado entre cada 
caso y la media de su grupo, para sumar después las distancia de todos los casos, de tal forma que logra hacer mínima la distancia 
entre los miembros de un grupo y maximiza la separación entre grupos. Permite así detectar simultáneamente la heterogeneidad en-











































Así, este trabajo identificará los posibles PTEE, en un 
intento por entender cambios en:
a) El número de grupos encontrados en la fase anterior; 
b) el número de miembros en los diferentes grupos; y 
c) los cambios en los niveles medios de las variables 
utilizadas para el análisis, con respecto a los diferentes 
grupos.
Se ha decidido incluir las “fotografías anuales” (es-
tática comparativa pura) y excluir la identificación 
y utilización de algún indicador de movilidad entre 
PTEE (que algunos trabajos denominan como “ratio 
de movilidad”16), ya que no resultó apropiado para en-
tender esta evolución sectorial, que, como se mostrará 
más adelante, arrojaba evidencias claras de la existen-
cia de elevadas barreras de movilidad (falta de movi-
lidad entre el número de grupos), y al mismo tiempo, 
una elevada estabilidad entre los mismos actores den-
tro de los diferentes grupos encontrados.
Fase B1
Identificación y determinación de los PTEE
Se asume normalidad y se trabaja con un nivel de sig-
nificación del 1% (p ≤ 0,01). Se observa si se cumple 
con la doble condición de que tanto varianzas y cova-
rianzas como los valores medios de las variables estra-
tégicas permanezcan o no relativamente estables.
Se construyen intervalos de tiempo donde se infiere 
que “el posicionamiento estratégico” de las empresas 
es relativamente estable, para así poder identificar los 
“puntos de transición”. Si las empresas cambian sus 
“recursos de compromiso y alcance”, sus medias y co-
varianzas deberán estar reflejando un posible cambio 
en el posicionamiento estratégico.
El procedimiento estadístico aplicado para probar esta 
parte consiste en la construcción de 10 matrices cua-
dradas de varianzas y covarianzas, para cada muestra 
(St), de orden “m*m” (donde m = 9 variables), para 
cada momento “t” (t = 10 años).
Se dará un cambio temporal en la posición relativa de 
las empresas si se detecta, mediante el contraste del es-
tadístico M de Box y su valor F asociado de prueba17, 
que las sucesivas matrices de varianzas y covarianzas 
difieren estadísticamente, de forma significativa. Con 
su valor de prueba se intenta demostrar la igualdad o 
no en las matrices de varianzas y covarianzas entre las 
diferentes combinaciones establecidas, para posibles 
pares de años adyacentes.
Se ha decidido evaluar la segunda condición simultá-
neamente con el test de Hotelling y una Prueba T para 
la comparación de medias en pares de muestras re-
lacionadas, dado que ninguna combinación de años 
adyacentes resultaba significativa; ambas pruebas per-
miten probar la equivalencia o no entre los diferentes 
conjuntos de vectores de medias que se armen, para 
periodos de tiempo adyacentes18.
Hay “inestabilidad estratégica” (y así, cambio de un 
PTEE), si cualquiera de los dos criterios menciona-
dos anteriormente no se cumple. Se trata entonces de 
probar simultáneamente las hipótesis indicadas en el 
cuadro 7.
Como bien lo indica Martínez (2000), una hipótesis de investigación bien construida debe poder ser rechazada, para que tenga sen-15 
tido desde una perspectiva de la ciencia factual. 
Mas (1996) llama ratio de movilidad (RM) al indicador que analiza el cambio en la composición de grupos, en diferentes PTEE. El 16 
procedimiento fue desarrollado por Sudharshan, Thomas y Fiegenbaum (1991), utilizando un índice que estima la probabilidad de que 
una empresa se mueva entre grupos estratégicos, en periodos de tiempo estratégicamente estables y adyacentes. Para construirlo, 
se tabula el número de veces que las empresas se mueven de un grupo i a otro j, así como el número de veces que permanecen en el 
mismo grupo. Si existen diferencias considerables en la composición de los grupos, entre dos periodos de tiempo, se entenderá que 
existe una movilidad relativamente elevada entre los dos periodos y, así, existirá un ratio (RM) bajo. Si todos los elementos (i, j) fuera 
de la diagonal (i…j), son ceros, existe un ajuste perfecto entre las agrupaciones de los periodos T1 y T2, y su ratio asociado sería igual 
a 1. Al contrario, si todos los elementos (i, j) de la diagonal son ceros, esto implica que ningún grupo retiene los mismos miembros, 
siendo el ratio correspondiente a esta condición igual a 0; cualquier otra posibilidad dará lugar a un valor del ratio entre 0 y 1, siendo 
estos los límites entre los que queda definido RM, de forma que un desajuste creciente entre los grupos se manifiesta con un número 
elevado de elementos distintos de cero fuera de la diagonal y conduce a un ratio próximo a cero.
Mas (1996) utiliza este estadístico, que es una generalización del 17 “test de Bartlett” y su chi cuadrado asociada, utilizado por Fie-
genbaum, Sudharshan y Thomas (1987 y 1990) para probar la homogeneidad de m varianzas y covarianzas entre pares de grupos de 
“años adyacentes”, con niveles de significatividad del 1%, 5% y 10%. Estos autores analizan los siguientes casos, en los ocho años 
comprendidos entre 1974 y 1981:
 Caso 1. Los siete periodos adyacentes año a año: 74 y 75, 75 y 76,…, 80 y 81.• 
 Caso 2. Los seis periodos comprendidos entre dos años seguidos y su adyacente: 74 y 75-76, 75 y 76-77,…, 79 y 80-81.• 
 Caso 3. Los cinco periodos comprendidos entre tres años seguidos y su adyacente: 74, 75 y 76-77; 75, 76 y 77-78;…; 78, 79 y 80-81.• 
Mas (1996), y Fiegenbaum, Sudharshan y Thomas (1987 y 1990), aplican igualmente un 18 “test” de medias en el tiempo, para 
examinar la existencia de estabilidad o no entre los diferentes PTEE. La prueba utilizada para probar esta segunda condición de 
equivalencia entre los conjuntos de vectores de medias es el “test de la T2 de Hotelling”, que según el manual de SPSS 13.0 (p. 
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No. 1- Para las matrices m*m de 
varianzas y covarianzas en los 
10 años
No. 2- Para vectores de medias 
de las 9 variables estratégicas 
entre 1995 y 2004
Ho:  t-9 =  t
Ho: t-8 =  t
:
Ho:  t-1 =  t
Ho:  t-9 =  t-1
Ho:  t-8 =  t-1
:
Ho:  t-8 =  t-9
Ho: µ t-9 = µ t
Ho: µ t-8 = µ t
:
Ho: µ t-1 = µ t
Ho: µ t-9 = µ t-1
Ho: µ t-8 = µ t-1
:





Ha: No todas las i y µi son iguales
Inestabilidad = si se rechaza Ho y Ha se cumple para cualquiera de las dos 
condiciones. Un valor F de prueba pequeño con p < 0,01 nos indicará que 
se rechaza Ho a favor de Ha, en el momento t (punto de partida de un nuevo 
PTEE).
Fuente: Reelaboración propia a partir de Fiegenbaum, Sudharshan y Thomas (1987, pp. 197-215).
Fase B2
Agrupación de las empresas en grupos estratégicos 
clusters, para cada PTEE, con un procedimiento exac-
tamente igual al utilizado en el análisis estático.
Fase B3
Tipificación de los grupos
Es decir, definición de aquellas características de los 
grupos estratégicos que se infieran como “más esta-
bles” en el tiempo, utilizando los mismos instrumentos 
empleados en el análisis estático.
Fase B4
Demostración de la existencia de diferencias estadísticas 
significativas en las variables de resultados
Esto, entre los diversos grupos estratégicos estables, ob-
servados en los distintos PTEE, con un procedimiento 
exactamente igual al usado en el análisis estático.
Fase B5
Análisis de los posibles cambios encontrados en   
el número de grupos
E igualmente en las características mismas de estos, 
entre los diversos PTEE encontrados. Se identifican 
los cambios en el número de grupos, observando su re-
cuento en cada periodo estable, así como las adiciones 
o sustracciones producidas entre estos. El cambio en el 
número de grupos de cada PTEE implica o refleja una 




Una vez desarrolladas las fases anteriores, se realizan 
algunas conjeturas sobre la evidencia que brindan los 
datos. Con los primeros resultados obtenidos, al mis-
mo tiempo se hacen algunos análisis cluster verticales 
para cada uno de los diez años, con el mismo proce-
dimiento definido en las partes estática y “dinámi-
ca”. En este caso se ha decidido dejar fijo en cinco 
(5) el número de grupos por establecer, con el valor 
obtenido en el ejercicio que nos arrojó los mejores in-
dicadores: el análisis de 2004. De esta forma, se lo-
gra efectuar una comparación año a año, mediante 
el análisis de sus medias y varianzas, observándose el 
número de entidades en cada grupo y colocando es-
pecial énfasis en las pruebas ANOVA, con el fin de 
poder establecer aquellos años en los que el valor F de 
prueba nos permite rechazar la hipótesis nula para el 
mayor número de variables estratégicas.
Finalmente, se comparan los valores obtenidos año 
a año con los resultados de ejercicio de 2004, para 
identificar si existen o no diferencias significativas 
entre la tendencia evidenciada en años precedentes 
a 2004.
Análisis de grupos estratégicos en la banca 
colombiana, 1995-2004
1. Principales resultados del análisis estático - 2004
Aunque el dendograma presentado en el cuadro 8 re-
coge las diferentes soluciones planteadas por el método 
de Ward, desde dos hasta seis clusters, se seleccionó un 
número de cinco (5) grupos estratégicos, que garan-
tizaban las condiciones planteadas en la metodología 
descrita, a saber:
Que explicaran por lo menos el 65% de la varianza • 
total, y
Que al añadir un nuevo grupo estratégico, no se • 
generara un aumento de la varianza total en más 
de un 5%.
Los cuadros 9 y 10 nos muestran los grupos estratégi-
cos identificados y los valores medios de las variables 
estratégicas por grupo, frente al promedio del sector. 
Se incorporan allí las variables no usadas en el aná-
lisis cluster, para observar igualmente sus comporta-
mientos dentro de los grupos encontrados, frente al 
total del sector. ¿Pero qué características poseen o 












































CUADRO 8. Dendograma análisis cluster para el año 2004
Fuente: Elaboración propia con base en los datos de la Superintendencia Bancaria.
Ward Method
                
Rescaled Distance Cluster Combine
 
 
     C A S E      0     5    10    15    20    25 
 Entidad       Núm.  +---------+---------+---------+---------+---------+ 
 Bancolombia  1  òø 
 S udameris      8  òôòø 
 Bancafé  4  ò÷ ó 
 BSCH           3  òòòôòø 
 Crédito       6  òûò÷ ó 
 Unión  9  ò÷  ùòø 
 Occidente  5  òø  ó ó 
 Bansuperior    7  òôòòò÷ ùòòòø 
 Bogotá  2  ò÷   ó  ó 
 Banestado  21  òòòûòòò÷  
ùòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòø 
 Citibank  22   òòò÷    ó                   ó 
 BBVA  10   òø     ó                   ó 
 Popular  11   òôòòòòòòòòò÷                   ó 
 Banistmo  12   ò÷                        ó 
 Megabanco  15   òûòø                       ó 
 Colpatria  18   ò÷ ùòòòòòòòø                   ó 
 AV Villas  19   òûòú    ó                   ó 
 Colmena  20   ò÷ ó    ùòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòò÷ 
 Conavi  16   òûò÷    ó 
 Granahorrar  17   ò÷     ó 
 Davivienda     13   òòòòòûòòòòò÷ 
 Caja Social    14   òòòòò÷ 
A. El grupo estratégico 1: Banca comercial   
y de consumo
De tamaños entre medio y grande (cuarto en red, con 
127 oficinas en promedio), desarrolla su actividad ope-
rando en todos los segmentos del mercado (terceros 
en crédito de consumo y en colocaciones por tesore-
ría), con un portafolio amplio de productos y buena 
capacidad operativa. Aunque no posee una cobertu-
ra en red superior al promedio del sector (número de 
oficinas), capta principalmente con cuentas corrientes, 
pero acude con frecuencia a los intermediarios finan-
cieros (crédito de otras instituciones de crédito); para-
dójicamente, su principal característica es que posee 
los mayores niveles de activos entre todos los grupos 
(superiores a la media del sector).
No realizan directamente una actividad significativa 
en crédito hipotecario, pero los más grandes actores 
allí son parte de grupos económico-financieros que po-
seen entidades del GE 4, especializadas en ese tema.
Están ubicados allí los bancos colombianos conside-
rados como “grandes”: Bogotá, la cabeza visible del 
Grupo Financiero AVAL, perteneciente a Luis Carlos 
Sarmiento Angulo, y Bancafé, un banco estatal que ha 
estado en diligencias de cambio de razón social, ven-
ta, privatización, etc. Igualmente, están allí Bancolom-
bia, surgido de la reciente transformación del Banco 
de Colombia y su cambio accionario al asumir su con-
trol el denominado “Grupo Empresarial Antioqueño”; 
el BSCH, que nació como resultado de la compra y 
fusión de un banco de tamaño mediano (Bancoquia), 
que operaba fundamentalmente en crédito comercial 
y empresarial, y la más grande compañía de financia-
miento comercial en ese momento, Invercrédito, que 
fue líder durante casi una década en las operaciones 
de crédito de consumo (masivo). Y finalmente, otras 
entidades que eran de tamaño medio: Occidente (del 
Grupo AVAL), Banco de Crédito y Bansuperior, junto 
con algunas que estaban muy focalizadas y no se desta-
caban precisamente por su tamaño en red (Sudameris 
y Unión).
B. El grupo estratégico 2: Gran banca de red, 
consumo y tesorería
Identifica una banca mucho más “grande” en red (la 
segunda entre los grupos, con 179 oficinas en prome-
dio), que intenta realizar una operación “multibanca”, 
en todos los segmentos del mercado.
Al poseer gran capacidad, compite fuerte y principal-
mente con los grupos 1 y 3 por la colocación y capta-
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CUADRO 9. Grupos estratégicos en la banca colombiana para 2004
Grupo No. Foco competitivo según indicadores financieros No. entidades Bancos que lo conforman
1
Crédito comercial y buena presencia en consumo y microcréditos, 












Gran red de oficinas, con una mezcla entre créditos de consumo y 
operaciones de tesorería. Su principal fuente de captaciones son las 






Mayor presencia en crédito de consumo y segundos en hipotecario. 






Con el mayor promedio en red de oficinas, están centradas 
claramente en el crédito hipotecario (garantía real) y son los 









Pequeños en red, se centran en operaciones de tesorería y alguna 
presencia en crédito comercial. Son los principales captadores a 





Fuente: Elaboración propia con base en los datos de la Superintendencia Bancaria.
CUADRO 10. Caracterización de los grupos estratégicos para 2004
Var. estratégicas GE1 GE2 GE3 GE4 GE5 TOTAL
V1 Consumo 0,1556 0,2879 0,3953 0,1266 0,1154 0,1345
V2 Comercial 0,4665 0,3673 0,2025 0,2440 0,4354 0,3718
V3 Hipotecaria 0,0053 0,0355 0,1133 0,2561 0,0092 0,0851
V4 Tesorería 0,0820 0,0993 0,0492 0,0665 0,0829 0,0781
V5 Cuentas  corrientes 0,2380 0,1861 0,0835 0,0622 0,0845 0,1921
V6 Otras cuentas 0,0288 0,0251 0,0751 0,0542 0,0198 0,0367
V7 Ahorro y CDT 0,5507 0,6801 0,7521 0,7559 0,2789 0,6190
V8 Intermediarios 0,1614 0,0943 0,0544 0,0918 0,1240 0,1199
V9 Activo (*) $ 5.008.028 $ 4.492.800 $ 3.816.349 $ 3.388.333 $ 1.865.869 $ 4.095.197
Variable adicional
No. de oficinas 127 179 160 188 32 145
Valores / Inv. Finan. 0,3122 0,2460 0,2737 0,3377 0,4934 0,3231
Depósitos * Of. (*) $ 22.846 $ 22.217 $ 16.624 $ 14.798 $ 43.249 $ 21.855
(*) En millones de pesos colombianos ($), a precios constantes de 2004.
Fuente: Elaboración propia con base en los datos de la Superintendencia Bancaria.
cuentas de ahorros); no tiene una presencia impor-
tante en créditos hipotecarios y es el tercero entre los 
grupos en la cartera comercial. Su principal fuente de 
captación son las cuentas de ahorros y los CDT. Re-
cordemos que su fuerte presencia en colocación por 
tesorería refleja lo que Mas (1996) indica como una 
actividad tradicional y conservadora de los bancos19.
Están ubicados allí el BBVA, antiguo Banco Ganade-
ro, que en el momento de su compra poseía la más 
Para este trabajo, vienen medidas por el Activo disponible = Caja + Depósitos en otras entidades financieras + Repos interbancarios 19 











































grande red de oficinas en Colombia, y cuya llegada al 
mercado financiero colombiano daría inicio a impor-
tantes modificaciones en los mecanismos de fondeo y 
captación de los recursos; el Banco Popular, un banco 
que fue estatal hasta 1996, cuando fue privatizado y 
adquirido por el hoy Grupo AVAL; y Banitsmo, de ca-
pital panameño, que adquirió en su totalidad en 2004 
el Lloyds Bank de Colombia.
C. El grupo estratégico 3: Banca de consumo
Esta banca de negocios “al por mayor” ha recogido de 
manera clara el espacio abandonado por las antiguas 
compañías de financiamiento comercial, muchas de 
ellas absorbidas, fusionadas, liquidadas o en proceso 
de venta, desde los cambios introducidos al sistema fi-
nanciero colombiano a mediados de los años noventa.
Con un número medio de oficinas inferior a los dos 
grupos anteriores (160), pero superior al promedio 
del sector (145), captan importantes recursos en otras 
cuentas del sector privado (otros depósitos y exigibi-
lidades) y son segundos en captación por cuentas de 
ahorros y CDT. Al estar ubicada allí Davivienda, que 
fue durante muchos años la más grande Corporación 
de Ahorro y Vivienda (CAV) hasta su conversión en 
banco, son necesariamente los segundos en cartera hi-
potecaria; sin embargo los datos estarían reflejando 
una especie de migración de foco competitivo por par-
te de esta entidad, hacia el negocio de consumo. La 
otra entidad (Banco Caja Social), pertenece al grupo 
financiero denominado “Fundación Social”, y ha te-
nido siempre una actividad y vocación que se podría 
definir como “popular” y masiva.
D. El grupo estratégico 4: Gran banca hipotecaria
Esta banca igualmente al por mayor, con clara especia-
lización en el crédito hipotecario, alberga casi todas las 
antiguas CAV convertidas en bancos en los noventa, 
y que estratégicamente decidieron conservar su foco 
competitivo. De allí que posean el mayor número de 
oficinas entre todos los grupos (188) y lideren la cap-
tación masiva a través de cuentas de ahorros y CDT, 
para lograr un bajo valor medio en sus costos de fon-
deo. Poseen sin embargo un portafolio de productos de 
muy reciente diversificación.
Se ubican allí Conavi (del Grupo Empresarial Antio-
queño), cuya fusión a Bancolombia es un hecho; Gra-
nahorrar (que en el año 2000 adquirió los activos y 
pasivos del estatal Banco Central Hipotecario); Colpa-
tria (la última en realizar su conversión a banco, por lo 
cual no tenemos datos entre 1995 y 1997); AV Villas 
(del Grupo AVAL), con clara sinergia con los Bancos 
de Bogotá y Occidente; Colmena (de la Fundación So-
cial), cuya integración al Banco Caja Social culminó 
en 2005; y Megabanco, que no era CAV, sino el resul-
tado de la fusión de varias entidades cooperativas y 
una compañía de financiamiento comercial, y será ab-
sorbida en su totalidad en 2006, por uno de los bancos 
del Grupo AVAL.
E. El grupo estratégico 5: Banca corporativa   
y de “nichos”
Posee reducido número de oficinas (32 de media), im-
portante actividad en operaciones de tesorería y, así, 
alto valor medio de captación y colocación por oficina 
(dos veces la media del sector).
Capta principalmente por intermediarios financieros y 
coloca con especial énfasis e interés en el segmento 
corporativo, empresarial, institucional y de negocios, 
con alguna presencia importante en banca comercial y 
de personas definidas por las mismas entidades como 
de “perfil alto” (ingresos elevados). En este grupo están 
ubicados el Citibank (miembro del Citigroup), que re-
presenta el manejo eficiente, centrado en el desarrollo 
tecnológico y altos estándares de atención y servicio 
al cliente; y Banestado, una empresa comercial e in-
dustrial del Estado colombiano (creada en 1886), que 
había venido atravesando varios procesos de reestruc-
turación y había logrado resistir como entidad pública 
el embate privatizador en la banca colombiana, hasta 
su anuncio de liquidación en  2006. Sería interesante 
revisar y observar cómo llegó esta entidad, de manera 
transitoria y en estos últimos diez años, a este punto de 
foco competitivo.
El cuadro 11 nos confirma que los cinco (5) grupos es-
tratégicos identificados resultaron significativos al 1%, 
dados los valores F de ocho de las nueve Variables Es-
tratégicas definidas; una de ellas lo fue al 5% y ningu-
na resultó no significativa.
Por la evidencia de los datos y con las pruebas ANO-
VA (total y para cada variable), se puede rechazar sin 
problemas la hipótesis nula de que exista igualdad en-
tre las medias de las variables de los grupos estraté-
gicos encontrados, al 1% de significatividad; excepto 
para V4 (tesorería sobre inversiones financieras), cuyo 
rechazo se debe hacer a un 5% (ver cuadro  11).
Igualmente, la prueba chi cuadrado corrobora el aná-
lisis cluster realizado, ya que se logra aceptar la hipó-
tesis nula de independencia entre los grupos hallados 
(que no estén correlacionados o que sus covarianzas 
sean iguales a cero); en este caso, un valor de prueba 
elevado, cuya significatividad asintótica bilateral sea 
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nula de que las covarianzas entre sus variables sean 
muy bajas.
Pasando a las variables de resultados, si se observa el 
cuadro 12, aunque el análisis multivariante de la va-
rianza (MANOVA) indica que sus niveles medios 
consideradas conjuntamente difieren de forma signifi-
cativa a un nivel de confianza de por lo menos el 95%, 
el análisis individual de estas (ANOVA de un factor), 
indica algo diferente: existen diferencias significativas 
únicamente para el REC (Beneficios netos después de 
impuestos, sobre los activos) y no para el MOR (Mar-
gen ordinario sobre activos) y el RFI (Beneficios netos 
después de impuestos, sobre recursos propios20). 











Grados de libertad: entre grupos = 4; intra grupos = 17; total = 21
Análisis multivariado de la varianza (sig.= 0,000):
Hotelling = 9,76840
Wilks = 0,09286
Fuente: Elaboración propia con base en los datos de la Superintendencia Bancaria.
Por todo lo anterior y observando el cuadro 13, se pue-
de afirmar que la hipótesis de homogeneidad dentro 
de los grupos configurados y heterogeneidad entre es-
tos, queda confirmada por los análisis directos sobre 
las variables estratégicas empleadas para configurarles, 
y parcialmente corroborada por las variables de resul-
tados utilizadas.
Así mismo sucede con las variables adicionales utiliza-
das posteriormente a los análisis cluster, o no incluidas 
para la identificación de los grupos estratégicos (Nú-
mero de oficinas, Cartera de valores sobre inversiones 
financieras y Depósitos por oficina), cuyos estadísticos 
respectivos de significatividad en la prueba F fueron de 
0,244, 0,408 y 0,293.
CUADRO 13. Valores medios en variables de resultados entre 
grupos estratégicos, 2004
Grupo estratégico MOR REC RFI
GE1 0,0979 0,0276 0,2444
GE2 0,0945 0,0132 0,1462
GE3 0,1436 0,0239 0,2113
GE4 0,1081 0,0189 0,2075
GE5 0,0880 0,0837 0,2324
Total sector 0,1035 0,0280 0,2168
Fuente: Elaboración propia con base en los datos de la Superintendencia Bancaria.
2. Principales resultados del análisis 
“dinámico”, 1995-2004
Al examinar los cambios en los valores medios, y las 
varianzas y covarianzas de las nueve variables estraté-
gicas (ver cuadro 14), para cada posible par de años ad-
yacentes, se ha utilizado un nivel de significancia del 
1% (p ≤ 0,01), bajo la metodología definida.
Se puede observar en el cuadro 14A que los valores de 
prueba obtenidos para la comparación de vectores de 
medias, tanto por el test de Hotelling, como por Pruebas 
T para muestras relacionadas, indican que no existen 
diferencias significativas en todo el periodo bajo aná-
lisis; es decir, bajo estos estadísticos, no habría eviden-
cia de cambios estructurales o rupturas estratégicas en 
todo el periodo.
La elevada estabilidad del periodo fue corroborada por 
el análisis de varianzas y covarianzas, mediante el es-
tadístico M. de Box. Aunque no se observa ninguna 
ruptura entre periodos de tiempo de años adyacentes, 
se logra encontrar alguna evidencia de cambios en las 
condiciones de estabilidad ente 1996 y 1997, al con-
trastar los periodos 1995/96 versus 1996/97 (ver cua-
dro 14B). Como solo se necesita incumplir una de las 
dos condiciones de estabilidad para concluir que hay 
Es necesario recalcar que para este ejercicio se ha utilizado aquí como indicador de “recursos propios” el total del patrimonio, ya 20 
que los rubros registrado por Mas (1996) se corresponden bastante con este concepto en los estados financieros presentados a la 
Superintendencia Bancaria en Colombia.
CUADRO 11. ANOVA
Variables estratégicas Valor Prueba F Nivel de significatividad
V1 Consumo 10,207 0,000
V2 Comercial 12,714 0,000
V3 Vivienda 7,529 0,001
V4 Tesorería 4,159 0,016
V5 Cuenta corrientes 6,759 0,002
V6 Otras cuentas 26,411 0,000
V7 Ahorro y CDT 20,977 0,000
V8 Intermediarios 9,591 0,000
V9 Activo 7,017 0,002
Grados de libertad: entre grupos = 4, intra grupos = 17, total = 21
F Test = 10,995 (Sig. = 0,000)
Pearson chi cuadrado = 88,000 (Significatividad bilateral = 0,361)











































CUADRO 14A. Estabilidad de medias para PTEE
Combinación de 
años adyacentes
T2 de Hotelling 
(1)
F (aprox.) Sig.  Pruebas T (2) Sig. bilateral
1995-1996 3,297 3,297 0,107 1,816 0,107
1995/96-1997 0,205 0,205 0,663 -0,452 0,663
1995/96-1996/97 1,338 1,338 0,281 1,157 0,281
1996-1997 0,849 0,849 0,384 -0,921 0,384
1995/96-1997/98 0,008 0,008 0,932 0,088 0,932
1997-1998 0,065 0,065 0,805 -0,255 0,805
1995/96/97-1998 0,009 0,009 0,928 0,094 0,928
1998-1999 0,872 0,872 0,378 -0,934 0,378
1999-2000 0,205 0,205 0,663 0,453 0,663
2000-2001 0,333 0,333 0,580 0,577 0,580
2001-2002 0,653 0,653 0,442 -0,808 0,442
2002-2003 0,325 0,325 0,584 -0,570 0,584
2003-2004 0,053 0,053 0,824 -0,229 0,824
(1) Contrasta la hipótesis nula de que los vectores de medias poblacionales son iguales. (2) Contrasta la hipótesis nula de que los vectores de medias poblacionales, 
para muestras relacionadas, son iguales.
Fuente: Elaboración propia con base en los datos de la Superintendencia Bancaria. No se incluyen aquí las 24 combinaciones estimadas para pares de periodos adyacentes, de los tres casos de la metodología de Fie-
genbaum, Sudharshan y Thomas (1987), ni las 21 combinaciones posibles, si los datos se agrupan en periodos de más de tres años.
CUADRO 14B. Estabilidad de varianzas y covarianzas para PTEE
Combinación de años adyacentes M. de Box (1) F (aprox.) Sig.
1995-1996 31,893 0,545 0,994
1995/96-1997 47,953 0,819 0,801
1995/96-1996/97 96,791 1,763 0,001 (*)
1996-1997 43,480 0,742 0,898
1995/96-1997/98 61,901 1,057 0,369
1997-1998 68,959 1,178 0,194
1995/96/97-1998 63,748 1,089 0,317
1998-1999 90,067 1,538 0,012
1999-2000 73,197 1,250 0,123
2000-2001 56,475 0,964 0,540
2001-2002 66,026 1,127 0,259
2002-2003 48,350 0,826 0,790
2003-2004 62,338 1,064 0,357
(1) Contrasta la hipótesis nula de que las matrices de varianzas y covarianzas poblacionales son iguales. (*) p ≤ 0,01.
Fuente: Elaboración propia con base en los datos de la Superintendencia Bancaria. No se incluyen aquí las 24 combinaciones estimadas para pares de periodos adyacentes, de los tres casos de la metodología de Fie-
genbaum, Sudharshan y Thomas (1987), ni las 21 combinaciones posibles, si los datos se agrupan en periodos de más de tres años.
ruptura y cambio estratégico, se puede afirmar que los 
datos nos dan alguna evidencia de la existencia de dos 
Periodos temporales estratégicamente estables: PTEE 
1 (1995-1996) y PTEE 2 (1997-2004).
Esto parece ser consistente con el hecho histórico de 
que el año 1997 se corresponde con un momento de 
afianzamiento de los cambios iniciados a comienzos 
de la década; sin embargo, es evidente que los datos 
reflejan un comportamiento sectorial altamente es-
table en el tiempo, que pareciera contradecir las al-
teraciones de orden sectorial y macroeconómico que 
debieron haber surgido al tenor de las reformas a su 
marco legal y jurídico, sumadas a un importante in-
greso de capitales extranjeros. Todos ellos, elementos 
del entorno, que como ya se ha afirmado en este tra-
bajo, son difícilmente recogidos por los modelos esta-
dísticos que asumen condiciones de normalidad.
Una forma de corroborar esta aparente estabilidad y 
continuar con los análisis, es pasando a la siguiente 
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estratégicos en cada uno de estos PTEE, y los obte-
nidos con sus indicadores año a año. Para identificar 
los grupos en cada PTEE, el análisis cluster se reali-
zó sobre el promedio de los valores estandarizados de 
cada una de las nueve variables estratégicas definidas 
en la metodología y utilizando los mismos criterios de 
valoración empleados en el análisis estático. Se buscó 
maximizar la distancia entre los diferentes grupos y mi-
nimizar la existente entre los bancos que integren un 
mismo grupo; en términos estadísticos, que la mayoría 
de los valores medios de las nueve variables estratégi-
cas empleadas para el análisis cluster fueran significa-
tivamente diferentes, lo cual debería ser corroborado 
por las pruebas ANOVA y MANOVA.
El cuadro 15 nos muestra la composición de los gru-
pos encontrados en cada PTEE. Se ha identificado 
claramente a cada grupo definido como “estable”, 
para contar con una simple comparación visual fren-
te a los grupos obtenidos para el año 2004 y los pocos 
movimientos de grupos y bancos que se registran en 
los dos PTEE.
El cuadro 16 nos muestra los valores medios obser-
vados para cada una de las variables estratégicas, en 
cada uno de los PTEE. Igualmente, los correspondien-
tes a las variables adicionales, no incluidas en el análi-
sis cluster, que permiten apoyar o rechazar la evidencia 
encontrada sobre tales grupos estratégicos.
Dada la estabilidad observada entre los dos PTEE, 
los cinco grupos estratégicos identificados en 2004 se 
pueden observar claramente en ambos; por esta razón 
no es difícil reflejar sus características y tendencias. El 
cuadro 17 permite revisar en cada una de las variables 
antes mencionadas (estratégicas y adicionales no in-
cluidas en el análisis cluster), las proporciones en las 
que el valor medio de cada grupo aparece por encima 
o por debajo del promedio del sector, en cada uno de 
los dos PTEE, como indicador de sus principales estra-
tegias y tendencias competitivas.
Los datos indican que no hubo alteraciones en el nú-
mero de grupos identificables en el periodo, y que los 
encontrados son estadísticamente significativos, ya 
que se obtuvieron niveles adecuados en los valores F 
de las pruebas ANOVA, para la mayoría de las varia-
bles. Sin embargo, es necesario anotar que a diferencia 
del análisis estático (donde el total de los valores fue-
ron significativos), algunas variables en cada PTEE no 
lo fueron (ver más adelante los resultados de la prueba, 
en el cuadro 20).
Es interesante observar que además de una elevada es-
tabilidad en el número de grupos, tal como la eviden-
ciada en los resultados del trabajo de Amel y Rhoades 
(1988), se ha encontrado adicionalmente una movi-
lidad muy pequeña dentro de los mismos: las cifras 
reflejan pequeños movimientos y cambios en sus estra-
tegias (en algunos bancos inclusive de manera bastan-
te errática). Se hace a continuación una síntesis de las 
variaciones más relevantes indicadas por los datos.
A. El grupo estratégico 1 (Banca comercial y de 
consumo)
Para el año 2004 integraba nueve bancos, mantiene a 
cinco (5) de ellos en los dos PTEE (Bancolombia, Oc-
cidente, Crédito, Bansuperior y Sudameris), que defi-
nen las características centrales de este: tamaños entre 
medio y grande (tercero en red, con 108 oficinas en 
CUADRO 15. Composición de grupos estratégicos en banca colombiana 1995-2004
PTEE 1: 1995-1996
GE 1 GE 2 GE 3 GE 4 GE 5
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promedio), desarrollando actividades en casi todos los 
segmentos del mercado.
Se nota cómo van cediendo terreno en crédito de con-
sumo y en colocaciones por tesorería, ya que a diferen-
cia de 2004 (cuando ocupan el tercer lugar en estas 
operaciones), para estos dos PTEE aparecen en segun-
do lugar en ambas actividades. Su red de oficinas está 
por debajo del promedio del sector y sus captaciones 
proceden de la mezcla entre cuentas corrientes e inter-
mediarios financieros (crédito de otras instituciones de 
crédito). Para estos periodos no posee los mayores ni-
veles de activos entre todos los grupos, pero se ve cla-
ramente cómo cambian entre el PTEE 1 y el PTTE 2, 
pasando de ser inferiores a superiores al promedio del 
sector. Es mucho más evidente aquí que en el PTEE 1 
no operaban en crédito hipotecario y para el PTEE 2 
su presencia continuaba siendo muy reducida.
B. El grupo estratégico 2 (Gran banca de red, 
consumo y tesorería)
Muestra algunos cambios en su composición de enti-
dades frente a 2004. Sus cinco entidades se mantienen 
en los dos PTEE y solo una de ellas (el BBVA, an-
tes Banco Ganadero), permanece allí entre estos dos 
PTEE y 2004. Las demás que los integran en estos dos 
PTEE migrarán desde y hacia otros grupos, así:
Los que migrarán al grupo estratégico 1 son: Bogo-• 
tá, BSCH y Bancafé.
CUADRO 16. Caracterización de grupos estratégicos en banca colombiana 1995-2004
Var. 
Estr.
GE1 GE2 GE3 GE4 GE5 TOTAL
PTEE 1 PTEE 2 PTEE1 PTEE 2 PTEE 1 PTEE 2 PTEE1 PTEE 2 PTEE1 PTEE 2 PTEE 1 PTEE 2
V1 0,2726 0,2185 0,2732 0,2452 0,1287 0,2091 0,0267 0,0476 0,2584 0,1358 0,1668 0,1249
V2 0,4258 0,4638 0,3391 0,4143 0,3572 0,3426 0,1240 0,1246 0,5152 0,5832 0,3688 0,3721
V3 0,0000 0,0009 0,0164 0,0488 0,0029 0,1949 0,5851 0,6295 0,0000 0,0058 0,2333 0,2073
V4 0,1237 0,0910 0,1110 0,1042 0,1239 0,0806 0,0681 0,0603 0,1479 0,0969 0,1274 0,0852
V5 0,1880 0,2368 0,2228 0,1998 0,2347 0,1356 0,0000 0,0115 0,2540 0,1363 0,1898 0,1637
V6 0,0902 0,0298 0,0382 0,0409 0,0960 0,0369 0,0040 0,0291 0,0592 0,0397 0,0479 0,0374
V7 0,3814 0,5205 0,3740 0,5441 0,2046 0,5972 0,7586 0,8372 0,3890 0,3951 0,5468 0,6022
V8 0,2442 0,1855 0,1529 0,1713 0,1217 0,1397 0,0145 0,0353 0,2519 0,2318 0,1600 0,1487
V9 (*) $ 392.780 $ 2.988.523 $ 778.339 $ 2.992.640 $ 278.636 $ 2.437.945 $ 604.281 $ 2.501.356 $ 285.943 $ 993.958 $ 542.371 $ 2.377.483
Var. Adic.
No. Of. 108 108 148 178 176 172 192 196 30 30 145 145
Val./Inv. Fin. 0,1963 0,2525 0,1092 0,2207 0,0668 0,1601 0,0320 0,1776 0,1104 0,2876 0,1073 0,2267
Dep.*Of. (*)  $ 1.783 $ 14.773  $ 2.480 $ 10.421  $ 1.640 $ 11.004  $ 2.812 $ 10.694  $ 5.935 $ 23.366  $ 2.882 $ 12.876
(* ) En millones de pesos colombianos ($), a precios constantes de 2004.
Fuente: Elaboración propia con base en los datos de la Superintendencia Bancaria.
CUADRO 17. Modelo competitivo de grupos estratégicos en banca colombiana 1995-2004
Variables 
estratégicas
GE1 GE2 GE3 GE4 GE5
Inferior Superior Inferior Superior Inferior Superior Inferior Superior Inferior Superior
V1 0 2 0 2 1 1 2 0 0 2
V2 0 2 1 1 2 0 2 0 0 2
V3 2 0 2 0 2 0 0 2 2 0
V4 1 1 1 1 2 0 2 0 0 2
V5 1 1 0 2 1 1 2 0 1 1
V6 1 1 1 1 1 1 2 0 0 2
V7 2 0 2 0 2 0 0 2 2 0
V8 0 2 1 1 2 0 2 0 0 2
V9 1 1 0 2 1 1 0 2 2 0
Variable adicional
No. Of. 2 0 0 2 0 2 0 2 2 0
Val. / Inv. Fin. 0 2 0 2 2 0 2 0 0 2
Dep. * Of. 2 0 2 0 2 0 2 0 0 2
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El que migrará hacia el grupo estratégico 4: Caja • 
Social, que como se verá más adelante, tratará de 
llenar el espacio vacío generado por la disminución 
de actividades en el crédito de consumo por parte 
de las compañías de financiamiento comercial.
Obsérvese algo que ya se había mencionado, y que es 
validado por la evidencia histórica del sector: al arri-
bo de los dos grandes bancos españoles a Colombia, 
ambos utilizando estrategias muy similares de compra 
de carteras en bancos locales ya consolidados, estos se 
integraron a competir en un mismo grupo estratégico; 
sin embargo, poco a poco se fueron separando del foco 
competitivo hasta consolidarse en grupos diferentes.
El único que mantuvo su línea original fue el BBVA, 
dado que al adquirir el que en su momento era el mayor 
banco colombiano en red, su proceso de consolidación 
fue bien diferente al del BSCH, que tuvo que homolo-
gar y redefinir por lo menos tres culturas corporativas 
bien diferentes: la propia, y la de las dos entidades que 
fusionó para comenzar a operar como Banco Santan-
der Colombia. Ello sin tener en cuenta que una de las 
entidades adquiridas (Bancoquia) ya venía de un pro-
ceso de fusión de dos bancos locales, operando funda-
mentalmente en el crédito comercial y empresarial con 
una red demasiado grande para la naturaleza y el ta-
maño de sus operaciones; en tanto que la otra entidad 
que adquirió (la compañía de financiamiento comer-
cial Invercrédito), era líder en crédito de consumo para 
las familias (vehículos, viajes, computadores, libre des-
tinación, etc.), que requerían gran eficiencia operativa 
(poca red, alto volumen, bajo monto por unidad y bue-
nos márgenes). Las cifras dan evidencia del conflicto 
generado, y de la necesidad de BSCH de redefinir su 
foco estratégico y migrar a otro grupo.
Queda igualmente definido que este grupo requería 
un despliegue mayor en red (la segunda entre los gru-
pos, con 178 oficinas en promedio) si deseaba realizar 
una operación verdaderamente multibanca en todos 
los segmentos del mercado; y al mismo tiempo, que su 
competencia con los grupos 1 y 3 por la colocación y 
captación masiva (créditos a las personas y captación 
por cuentas de ahorros), generaría alguna movilidad 
intra-grupos, evidenciada en los resultados para 2004.
Entre estos dos PTEE se encuentra evidencia de que 
no tenían una presencia considerable en créditos hi-
potecarios, y ganaban entre uno y otro algún peque-
ño terreno en el crédito comercial. Se observa cómo 
van consolidando su principal fuente de captación en 
las cuentas de ahorros y CDT, y en colocación por 
tesorería; algo que ya se ha afirmado: refleja su ten-
dencia hacia la actividad tradicional y conservadora 
de los bancos21.
C. El grupo estratégico 3 (Banca de consumo)
Como era de esperarse, es el de mayor movilidad, ya 
que prácticamente no existe tal como se agrupa hoy 
(ver ejercicio para 2004), dado que para su momento 
la actividad estaba totalmente concentrada en manos 
de las compañías de financiamiento comercial. Los 
bancos realizaban estas operaciones de manera casi 
marginal o como un servicio de complemento a otras 
de sus actividades (por ejemplo, la captación masiva 
con cuentas corrientes), con alta deficiencia operati-
va y tiempos de respuesta al consumidor realmente 
ineficientes22.
Así las cosas, los tres bancos que integran este gru-
po en los PTEE 1 y PTEE 2, así como el que ingre-
sa para el PTEE 2 (Colpatria), habrán migrado de allí 
para 2004:
Los que se irán para el grupo estratégico 2 serán Po-• 
pular y Banistmo, que ya para 2004 estarán dispu-
tando el terreno de su foco competitivo al BBVA.
Y el que migrará al grupo estratégico 4 será Mega-• 
banco, que junto a otra entidad mencionada ante-
riormente, se agruparán allí esporádicamente para 
atender una actividad tradicionalmente abandona-
da por la banca colombiana (el crédito “retail” o 
masivo); pero ya para 2004 se observará un repo-
sicionamiento, con el interés de competir activa-
mente en la banca hipotecaria. A nuestro entender, 
esta ex cooperativa no poseía experiencia ni en lo 
uno ni en lo otro (consumo o hipotecario), y seguía 
de manera errática tratando de encontrar un foco 
competitivo apropiado a su antigua razón de ser. 
De hecho, su liquidación y venta al Grupo Finan-
ciero AVAL es hoy una realidad.
El caso de Colpatria merece una observación adicio-
nal, ya que sus movimientos estarían reflejando una 
situación bien particular: esta entidad nace como cor-
poración de ahorro y vivienda, dedicada al crédito 
hipotecario exclusivamente; en todo este periodo de 
Nuevamente recordamos que para este trabajo estas operaciones de tesorería vienen medidas por el Activo disponible = Caja + 21 
Depósitos en otras entidades financieras + Repos interbancarios + Provisión sobre el disponible.
Para tener una idea, a comienzos de los noventa un banco podía demorarse fácilmente entre 15 y 30 días para resolverle a un cliente 22 
una línea de crédito para la compra de un vehículo, en tanto que las CFC líderes en el tema, lo hacían de un día para otro. Ni qué decir 











































cambios en la estructura sectorial sus estrategias le lle-
varían a intentar hacer fuerte presencia en el crédi-
to de consumo, constituyéndose como un banco con 
un claro interés por colocar y captar masivamente (la 
Red Multibanca Colpatria); pero ya para 2004 pare-
ce presentar un nuevo giro “estratégico”, tratando de 
regresarse y recuperar su foco competitivo inicial en 
la banca hipotecaria, donde poseía gran experiencia 
y solidez.
Recordemos que esta banca de negocios “al por ma-
yor” nacería a mediados de los noventa para recoger el 
espacio abandonado por las antiguas compañías de fi-
nanciamiento comercial; su número medio de oficinas 
(entre 172 y 176) es inferior en los 2 PTEE a los grupos 
2 y 3, pero superior al promedio del sector (145). Para 
estas fases capta importantes recursos en otras cuentas 
del sector privado (otros depósitos y exigibilidades) y 
comienza a ganar terreno en la captación por cuentas 
de ahorros y CDT, compitiendo activamente contra el 
grupo 4, hacia donde, como ya hemos alertado, para 
2004 migrarán dos de las cuatro entidades que lo inte-
gran en el PTEE 2.
D. El grupo estratégico 4 (Gran banca hipotecaria)
Igualmente al por mayor, posee las características más 
estables entre los grupos, en todos los aspectos: una 
clara especialización en el crédito hipotecario. Todas 
las antiguas CAV (la parte más estable del grupo), que 
estratégicamente decidieron conservar su foco compe-
titivo, se mantienen allí en los dos PTEE y frente a 
2004: Conavi, Granahorrar, AV Villas y Colmena.
Davivienda, que fue la líder en tamaño (activo) y co-
locaciones (cartera hipotecaria) durante los 20 años 
precedentes a esta nueva fase, aparece claramente en-
cabezando el grupo en el primer PTEE, pero comienza 
a ceder terreno para el segundo (no muestra los me-
jores ratios de pertenencia a este grupo), dibujando su 
camino e intención estratégica de partir hacia la co-
locación y captación masiva en otras líneas de ope-
ración. Esta es la razón por la cual para 2004 aparece 
identificada como una entidad que migró hacia el gru-
po estratégico 3 (consumo).
Por su parte Colpatria, que ya mencioné detenida-
mente, se muestra como es lógico en el primer PTEE, 
cuando aún era CAV; se observa su movimiento e in-
tención de competir activamente en consumo (al igual 
que Davivienda), pero ya para el análisis de 2004 se 
observa regresando a su antiguo foco competitivo (la 
banca hipotecaria).
Cabe señalar que desde el principio este grupo exi-
ge poseer el mayor número de oficinas entre todos 
(192 y 196 en los dos PTEE, respectivamente) y lidera 
la captación masiva a través de cuentas de ahorros y 
CDT, aunque cediendo algo de terreno entre el PTEE 
1 y el PTEE 2. Igualmente, es claro que su portafolio 
de productos es menos diversificado hacia atrás en el 
tiempo.
A marzo de 2006, este grupo parece presentar un in-
cremento significativo en su rivalidad de competencia, 
vía precios (rivalidad intra-grupo), que puede desdi-
bujar claramente sus límites y actores, y que al mis-
mo tiempo, muestra cómo algunos grandes bancos de 
otros grupos estratégicos (verdaderos jugadores multi-
banca) se han incorporado a la pugna de reducción de 
tasas de interés en los préstamos bancarios (rivalidad 
entre grupos). La lucha actual se observa claramente 
con reducciones promedio de 4 puntos, entre actores 
como Bancolombia (12,68% EA), Granbanco (antes 
Bancafé, con 12% EA), Davivienda (10% EA), BCSC 
(fusión de Caja Social y Colmena, con 12% EA) y el 
último en reducirlas, BBVA (12,5% EA).
E. El grupo estratégico 5 (Banca corporativa   
y de “nichos”)
De reducido número de oficinas (30 en promedio en 
los dos PTEE), mantiene de manera estable a sus dos 
integrantes de 2004: (Citibank y Banestado).
La única entidad que ingresa en los dos PTEE, e igual-
mente sale en 2004 es Unión, que migrará a competir 
al grupo estratégico 1, donde se puede pronosticar fá-
cilmente que no podrá sostenerse a mediano plazo, a 
menos que realice algunos cambios e inversiones para 
sustentar los recursos y las capacidades exigidos estra-
tégicamente en este último grupo.
Es notoria su actividad en las operaciones de tesorería 
y un elevado valor medio de captación y colocación por 
oficina (líderes), que se consolida con el tiempo hasta 
ser el doble del promedio del sector, siendo igualmen-
te líder en captación por intermediarios financieros; al 
mismo tiempo, es evidente su interés por colocar en el 
segmento corporativo, empresarial, institucional y de 
negocios, con importante presencia en banca comer-
cial y de personas de “perfiles altos” (ingresos eleva-
dos). Sus operaciones en estos segmentos, con elevado 
valor medio, le permiten en estos 2 PTEE mantener 
una media en crédito de consumo y comercial superior 
a la del sector.
Al igual de lo interesante que resultaría entender cómo 
se ubicó para competir allí Banestado y luego terminar 
siendo disuelta y liquidada por el gobierno nacional 
en el año 2005, parece relevante identificar cómo y 










J O U R N A L


































cuyo foco anterior estaba claramente ligado a esta es-
trategia competitiva; máxime en este segundo caso, 
dado que para competir y sobrevivir a largo plazo se 
requieren algunas características de las que fácilmen-
te se puede indicar esta entidad adolece (por ejemplo, 
tamaño de red). Lamentablemente ese análisis se sale 
del alcance del presente trabajo.
3. Principales resultados del análisis 
secuencial
Aunque los grupos sean estables en número en los dos 
PTEE, no significa que este sea el número exacto evi-
denciado año a año; es decir, en este periodo de diez 
años se producen algunos cambios menores en el nú-
mero de grupos encontrados para cada análisis cluster 
anual por separado, pero no para los promedios y va-
rianzas requeridos para encontrar los dos PTEE, según 
los criterios estadísticos definidos en la metodología.
Así, se ha considerado relevante mostrar estas di-
ferencias anuales en el cuadro 18, frente a los dos 
PTEE, y su tendencia clara a recogerse en cinco gru-
pos más o menos estables, claramente identificados 
en el análisis de 2004.
El otro aspecto por revisar es la conformación de cada 
uno de estos grupos (las entidades que les forman en 
el tiempo) y sus tendencias de entrada y salida. Ya se 
ha realizado algún análisis sobre el tema, alrededor de 
los grupos estables encontrados; sin embargo, es ne-
cesario mostrar aquí los datos para cada año y PTEE 
(ver cuadro 19).
Se podría utilizar algún estadístico de movilidad23 
para identificar los cambios en la composición de los 
grupos entre PTEE 1 y PTEE 2, pero sería una simple 
comprobación estadística de algo bastante evidente: 
los grupos estratégicos son estables y prácticamente 
iguales en ambos periodos, y los cambios anuales di-
bujan simplemente la tendencia que recoge el análisis 
de los diez años, aquí realizado. El cálculo de movili-
dad entre los pares adyacentes de los diez años anali-
zados, dado que la evidencia estadística nos identificó 
solo dos PTEE, se acerca bastante al valor de uno 
(1); ello estaría corroborando evidencia de lo que la 
literatura denomina como “estabilidad perfecta”; esto 
es, alta estabilidad estratégica, asegurada por elevadas 
asimetrías y barreras de movilidad.




GE1 GE2 GE3 GE4 GE5 GE6 GE7
1995 5 4 3 7 2 1 0
1996 5 5 2 6 3 1 0
1997 5 6 4 3 2 1 1
1998 8 4 5 3 1 1 0
1999 7 4 8 2 1 0 0
2000 6 3 5 4 3 1 0
2001 5 7 4 5 1 0 0
2002 7 5 6 2 2 0 0
2003 9 3 4 4 2 0 0
2004 9 3 2 6 2 0 0
PTEE 1 5 5 4 5 3 0 0
PTEE 2 5 5 4 5 3 0 0
Fuente: Elaboración propia.
En síntesis, el análisis de la información para este 
periodo, dada la evidencia estadística, muestra la 
CUADRO 18. Cambios en el número de GE en la banca colombiana 1995-2004
Periodo de tiempo No. de grupos (N) Entrando (E) Saliendo (S) Cambio Neto (E - S)
1995 6
1996 5 0 1 -1
1997 7 2 0 2
1998 6 0 1 -1
1999 5 0 1 -1
2000 6 1 0 1
2001 5 0 1 -1
2002 5 0 0 0
2003 5 0 0 0
2004 5 0 0 0
PTEE 1 5 0 0 0
PTEE 2 5 0 0 0
Fuente: Elaboración propia.











































CUADRO 20. ANOVA Grupos estratégicos en la banca colombiana 1995-2004
Variables 
estratégicas
Valor Prueba F Nivel de significatividad
PTEE 1 PTEE 2 PTEE 1 PTEE 2
V1 Consumo 18,184 19,573 0,000 0,000
V2 Comercial 0,506 0,890 0,732 0,491
V3 Vivienda 2,858 4,518 0,044 0,011
V4 Tesorería 0,229 0,768 0,918 0,561
V5 Cuentas corrientes 7,472 4,841 0,001 0,009
V6 Otras cuentas 5,898 4,210 0,004 0,015
V7 Ahorro y CDT 6,41 17,811 0,002 0,000
V8 Intermediarios 1,816 1,416 0,172 0,271
V9 Activo 2,353 2,079 0,095 0,128
Grados de libertad: entre grupos = 4; intra grupos = 17; total = 21 
Fuente: Elaboración propia con base en los datos de la Superintendencia Bancaria.
CUADRO 21. ANOVA y MANOVA con variables de resultados entre 
grupos estratégicos en la banca colombiana, 1995-2004
Variables 
de resultados
Valor Prueba F Nivel de significatividad
PTEE 1 PTEE 2 PTEE 1 PTEE 2
MOR 2,310 0,532 0,100 0,714
REC 6,383 3,709 0,008 0,053
RFI 1,717 1,286 0,193 0,314
RMOR 0,194 0,799 0,938 0,542
RREC 3,189 1,231 0,040 0,335
RRFI 4,483 3,198 0,012 0,045
RAMOR 0,456 0,559 0,767 0,696
RAREC 1,197 0,404 0,348 0,803
RARFI 1,534 0,560 0,237 0,695
MANOVA 26,58 3,78 0,000 0,039
Fuente: Elaboración propia con base en los datos de la Superintendencia Bancaria.
existencia de grupos estables en el tiempo, con baja 
movilidad tanto en el número de grupos como en la 
composición básica de los mismos, y el mantenimien-
to de elevadas asimetrías en la composición y soste-
nimiento de estos, reforzadas y protegidas por fuertes 
barreras de movilidad.
Pero no se podría afirmar o rechazar la hipótesis de 
que muchos de estos cambios relativos y movimien-
tos año a año obedezcan a algún patrón específico, se 
produzcan de manera aleatoria, o incluso, que puedan 
estar mucho más correlacionados con eventos que se 
sucedan como resultado de influencias del llamado 
macro-ambiente (no endógenas o exclusivas del sector 
industrial). Este es otro aspecto que queda por fuera 
del objeto del trabajo y que seguramente debería ser 
complementado con análisis sobre colusión y com-
portamiento de beneficios y rendimientos (diferencias 
entre grupos), que tal como afirma Amel y Rhoades 
(1988) son más fáciles de evidenciar solo dentro de al-
gunos de los grupos estratégicos, y no para un sector 
industrial en su conjunto.
Sumado a lo anterior, se debe igualmente señalar (ob-
servando los cuadros  20 y 21) que cinco de las nueve 
variables estratégicas en cada uno de los PTEE obtuvie-
ron un valor significativo en sus estadísticos de prueba, 
y que los indicadores ANOVA y MANOVA en las va-
riables de resultados fueron igualmente adecuados.
Esta evidencia nos permite afirmar que hay mayor ca-
lidad en la información más reciente, y que el nivel 
de afianzamiento y maduración para 2004 de los pro-
cesos de cambios introducidos a mediados de la dé-
cada de los noventa permiten contar con un mayor 
nivel de confianza sobre la actual conformación de los 
grupos estratégicos identificados para la banca colom-
biana. Igualmente, podrían estar mostrando evidencia 
de una fuerte estabilidad en el número de los grupos 
estratégicos identificados para el periodo analizado, 
con alguna dinámica de cambio entre sus integrantes, 
pero fuertemente limitada o protegida por barreras a la 
movilidad, de diverso orden; seguramente provenien-
tes desde adentro de cada grupo, desde la estructura 
sectorial misma, así como por la influencia de otros 
aspectos sectoriales y macroeconómicos no contem-
plados en este trabajo.
Las variables de resultados utilizadas para el análisis 
corroboran parcialmente las observaciones realizadas, 
ya que aunque MANOVA salió significativo a nivel 
global en los dos PTEE, los niveles de significatividad 
por variables fueron solo apropiados en los dos PTEE 
para el REC (Beneficios netos después de impuestos, 
sobre los activos) y el RRFI (Desviación estándar del 
RFI24); y para el RREC (Desviación estándar del REC) 
en el PTEE 1. Los cuadros 22 y 23 nos muestran los va-
lores medios de las variables de resultados de cada gru-
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Debe hacerse énfasis en que la comprobación de las 
variables de resultados por las pruebas estadísticas es 
solo parcial, al revisar en cada una de ellas las propor-
ciones en las que el valor medio de cada grupo aparece 
por encima o por debajo del promedio del sector, en 
cada uno de los dos PTEE, como un indicador de los 
posibles resultados de sus principales estrategias y ten-
dencias competitivas.
Principales conclusiones,   
recomendaciones y limitaciones
A. Principales conclusiones del trabajo
Se ha identificado para el año de más reciente aná-• 
lisis (2004) la existencia de cinco (5) grupos es-
tratégicos, cuyos valores medios en las variables 
directamente observadas resultaron ser muy homo-
géneos  en cada grupo (entre las diferentes empre-
sas que los componen) y heterogéneos con respecto 
a los demás; estos fueron igualmente identifica-
dos para todo el periodo comprendido entre 1995 
y 2004, con una evidencia que nos permite acep-
tar sin problemas la primera de nuestras hipótesis 
de investigación, según la cual los grupos estratégi-
cos son realidades empresariales, posibles de identificar 
dentro de un sector industrial oligopólico, como la ban-
ca colombiana, para un año específico (2004) o para 
todo un periodo de tiempo (1995-2004).
Los grupos estratégicos identificados mostraron adi-• 
cionalmente una elevada estabilidad en el tiempo, y 
también una estabilidad relativa en su número y en 
la composición de las firmas dentro de cada uno de 
ellos; esta evidencia nos permite apoyar igualmente 
la segunda hipótesis de investigación, según la cual, 
su estructura puede ser estable en el tiempo, si el sector 
bajo estudio (la banca en Colombia) muestra indicios 
de contener elevadas barreras de movilidad, mecanis-
mos de aislamiento, y otro tipo de asimetrías propias de 
las estructuras sectoriales de oligopolio.
Los datos parecen indicar que la existencia de los • 
grupos estratégicos dentro de un sector no implica 
necesariamente que todos sus miembros deban te-
ner iguales rentabilidades, dado que es posible que 
posean algunas diferencias en sus niveles y perfiles 
de riesgo, en sus dotaciones de activos y, lo más im-
portante, en sus capacidades estratégicas y de ejecu-
ción. Así, este estudio no ha podido encontrar una 
evidencia en firme que ratifique o niegue la relación 
entre diferencias estructurales en el desempeño y 
en los resultados de las firmas, y la pertenencia a 
diversos grupos estratégicos, teniendo que rechazar 
nuestra tercera hipótesis de investigación, según la 
CUADRO 22. Valores medios de las variables de resultados entre grupos estratégicos – PTEE 1: 1995-1996
Grupo estratégico
Económicos Riesgo Riesgo ajustado
MOR REC RFI RMOR RREC RRFI RAMOR RAREC RARFI
GE1 0,1408 0,0257 0,1509 0,4159 0,2174 0,2243 0,3386 0,1183 0,6725
GE2 0,1277 0,0208 0,1166 0,3364 0,3256 0,2249 0,3795 0,0639 0,5185
GE3 0,0918 0,0135 0,0953 0,4192 0,0713 0,0354 0,2189 0,1897 2,6948
GE4 0,0655 0,0143 0,1744 0,2708 0,1972 0,1794 0,2420 0,0727 0,9720
GE5 0,1221 0,0033 -0,0101 0,3214 0,9310 0,9535 0,3800 0,0036 -0,0105
TOTAL 0,1081 0,0168 0,1200 0,3454 0,3139 0,2859 0,3128 0,0535 0,4197
Fuente: Elaboración propia con base en los datos de la Superintendencia Bancaria.
CUADRO 23. Valores medios de las variables de resultados entre grupos estratégicos – PTEE 2 : 1997-2004
Grupo estratégico
Económicos Riesgo Riesgo ajustado
MOR REC RFI RMOR RREC RRFI RAMOR RAREC RARFI
GE1 0,1150 0,0080 0,0327 0,0169 0,0234 0,2210 7,8734 0,4958 0,5191
GE2 0,1127 0,0007 -0,0551 0,0178 0,0243 0,2995 8,3069 0,6634 0,5673
GE3 0,0887 -0,0056 -0,4887 0,0289 0,0253 1,5184 4,6831 -0,0508 -0,1623
GE4 0,0912 0,0013 0,0034 0,0169 0,0209 0,2344 5,8816 0,5572 0,5559
G45 0,0913 -0,0044 -0,0130 0,0200 0,0934 0,9723 8,8380 0,9314 1,1343
TOTAL 0,1010 0,0007 -0,0949 0,0196 0,0329 0,5802 7,0707 0,5079 0,4984
Fuente: Elaboración propia con base en los datos de la Superintendencia Bancaria.











































cual la existencia y estabilidad en la banca colombia-
na parecen relacionarse con el desempeño medio y los 
resultados obtenidos por las empresas que conforman 
los diferentes grupos estratégicos. 
Las estrategias de las empresas de un sector deter-• 
minan simultáneamente la estructura de una in-
dustria, y así, sus posibles resultados. De esta forma, 
una industria es algo más que la sumatoria de gru-
pos estratégicos; es una combinación sinérgica de 
los mismos, cuyos indicadores medios solo permiten 
explicar de manera parcial el comportamiento del 
sector industrial. Se hace necesario entender su di-
námica de cambio y los movimientos que desarrolla 
cada empresa dentro de cada uno de los grupos es-
tratégicos que conformen el sector, para acercarse 
mejor al conocimiento del comportamiento secto-
rial total. 
Las empresas en grupos estratégicos de bajos ni-• 
veles de resultados deben superar las barreras de 
movilidad para ubicarse en grupos con mejores re-
sultados; y si están ubicadas en uno que presenta 
excelentes resultados, tenderán a construir eleva-
das barreras para evitar que otros ingresen allí; es-
tas asimetrías son una realidad competitiva en los 
actuales mercados oligopólicos, que se contrapone 
a las teorías económicas tradicionales de la firma, 
de corte económico claramente neoclásico. 
El concepto de grupos estratégicos constituye una • 
adecuada forma para evaluar la posición y las posi-
bilidades que las empresas pueden desarrollar para 
constituir una ventaja competitiva. De esta forma, 
es tan aplicable para identificar competidores reales 
(actuales o potenciales), para evaluar múltiples en-
tidades de forma simultánea, para observar los re-
sultados de múltiples acciones empresariales, para 
medir las consecuencias de movimientos colectivos 
de empresas con posiciones competitivas similares, 
como para verificar hacia dónde se dirige una in-
dustria y las posibles direcciones estratégicas seme-
jantes, dentro de esta. 
El análisis longitudinal de los grupos estratégicos • 
en la banca colombiana, para el período 1995-2004, 
muestra evidencias claras de una dinámica que no 
corresponde a sucesos aleatorios y que se ve acom-
pañada de una relativa estabilidad en la estructura 
estimada de los grupos hallados, donde los encon-
trados para 2004 tienen mucha mayor significati-
vidad estadística que los registrados en periodos 
precedentes.
Los datos analizados utilizando las técnicas esta-• 
dísticas multivariantes permiten comprobar una 
relativa estabilidad en el sector bancario colombia-
no en dicho periodo: cambios a medio ritmo, aco-
modamiento práctico de muchas de sus entidades, 
en medio de algunas alteraciones en la regulación y 
otros trastornos de tipo operativo. Un sector que no 
termina por definir si se reenfoca hacia una verda-
dera operación multibanca, que permita desarrollar 
economías de escala y, por ende, de reducción de 
costos y mejora a los niveles de colocación y cap-
tación de sus recursos, en beneficio de sus consu-
midores; o solo lo asume parcialmente y de manera 
estratégica, para lograr sostener niveles histórica-
mente elevados de márgenes sobre costos, en medio 
de cierta especialización entre grupos estratégicos. 
Igualmente, se evidencia que la no identificación • 
de más de dos PTEE simplifica los análisis “di-
námicos” en términos de número, composición y 
CUADRO 24. Modelo de resultados en grupos estratégicos de la banca colombiana 1995-2004
Variables de 
resultados
GE1 GE2 GE3 GE4 GE5
Inferior Superior Inferior Superior Inferior Superior Inferior Superior Inferior Superior
Económicos
MOR 0 2 0 2 2 0 2 0 1 1
REC 0 2 1 1 2 0 1 1 2 0
RFI 0 2 1 1 2 0 0 2 1 1
Riesgo
RMOR 1 1 2 0 0 2 2 0 1 1
RREC 2 0 1 1 2 0 2 0 0 2
RRFI 2 0 2 0 1 1 2 0 0 2
Riesgo ajustado
RAMOR 0 2 0 2 2 0 2 0 0 2
RAREC 1 1 0 2 1 1 0 2 1 1
RARFI 0 2 0 2 1 1 0 2 1 1
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estrategia, bajo la aplicación de la metodología de-
finida. Sectores como el analizado, con asimetrías 
muy marcadas (elevadas barreras de movilidad y 
fuertes mecanismos de aislamiento), no requieren 
una gran batería estadística para confirmar esta 
parte del análisis, pero sí un mayor énfasis en el en-
tendimiento de las influencias de tipo externo en 
su estructura competitiva y en su evolución histó-
rica, tan ausentes de la mayoría de los trabajos de 
marketing.
Se ha verificado una de las conclusiones más im-• 
portantes presentadas por Amel y Rhoades (1991), 
para quienes la investigación previa ha descubierto 
que los grupos estratégicos en mercados bancarios 
son relativamente estables en el tiempo. Sin em-
bargo, la segunda de sus conclusiones no pudo ser 
corroborada en firme por la evidencia estadística; 
si bien los resultados no muestran evidencia o prue-
bas de diferencias significativas en los rendimien-
tos entre grupos estratégicos, “la ausencia de tales 
diferencias” en mercados de banca no puede rela-
cionarse directamente con la no existencia de ele-
vadas barreras de movilidad dentro de la industria. 
Esto se contradice con lo que indica la evidencia 
empírica en el caso de la banca colombiana, para el 
periodo estudiado.
B. Otras conclusiones
La observación histórica, apoyada por la evidencia es-
tadística, nos señala que la banca colombiana parece 
haber estado sometida en el periodo bajo estudio a 
condiciones de asimetría propias de los sectores eco-
nómicos con estructuras de oligopolio; asimetrías que 
se observan asociadas a bajos niveles de movilidad, re-
flejados en los datos. Se ha encontrado baja movilidad 
“real” en la conformación de los grupos estratégicos 
del sector bancario colombiano, independientemen-
te de que este haya “sufrido” algunas modificaciones 
aparentemente estructurales desde comienzos de los 
años noventa.
Esto se colige con lo que algunos analistas han defini-
do como “el cambio a medias” en el sector. Un cam-
bio de “aguas tibias”, que ni termina por abandonar 
su antiguo esquema de aparente extrema especializa-
ción (que demostró claros vicios de improductividad 
y elevados costos de operación), convirtiéndose en el 
mecanismo que durante más de dos décadas defen-
dió la estructura de altos precios al consumidor, ni 
se profundiza en otro de aparente desarrollo hacia la 
multibanca (ver Clavijo, 2002); una nueva supuesta 
estrategia sectorial, que ha demostrado igualmente su 
incapacidad práctica para operar con precios cómo-
dos y razonables hacia el consumidor, en función de 
estándares internacionales.
Desde otra perspectiva, la histórica, ¿cuál puede ser 
entonces el futuro del sector? No es necesario hacer 
demasiados cálculos estadísticos para identificar que 
este sector seguirá experimentando un doble proceso 
de concentración y reagrupación estratégica, donde tanto 
la presencia de los grandes bancos extranjeros seguirá 
desempeñando algún papel relevante, como se afian-
zarán los grupos económicos y financieros “locales”, en 
su afán de competir por el liderazgo. Para su amplia-
ción, ver el informe que presenta el Boletín semestral 
FLAR –Fondo Latinoamericano de Reservas (2005).
Los datos estadísticos y la interpretación histórica 
dan clara evidencia de que los grupos financieros “lo-
cales” continuarán expandiendo su crecimiento en 
red, la concentración de sus activos persiguiendo po-
sibles economías de escala y el desarrollo de una ver-
dadera operación multibanca, máxime en momentos 
en que el gobierno colombiano decidió firmar apre-
suradamente el Tratado de Libre Comercio con los 
Estados Unidos.
Como se ha afirmado, es paradójico que todos estos 
movimientos de concentración no sean posibles sin el 
afianzamiento simultáneo de la especialización y los 
mayores niveles de productividad que esta exige. Pero 
al mismo tiempo, pareciera como si la necesaria es-
pecialización fuera en contravía de las más recientes 
decisiones estratégicas. Para ratificar lo planteado, el 
cuadro 25 nos muestra algunos movimientos de re-
agrupación (fusiones y adquisiciones del año 2005), así 
como algunas de las más importantes perspectivas que 
se dibujaban a 2006, a partir de las tendencias descri-
tas y la información más reciente.
De las 30 entidades existentes para el año 2000, en 
2004 quedaban 28; en  2005 la cifra se concentraba en 
21, y para 2006 se han anunciado por lo menos cuatro 
nuevas fusiones, absorciones o privatizaciones, espe-
rando cerrar con 19 entidades antes de finalizar el año 
(una reducción del 34%)25.
C. Recomendaciones para futuras investigaciones
Involucrar el efecto que tiene el origen del capital • 
de las empresas en la conformación o no de grupos 
(tanto estratégicos como competitivos) dentro de 
Esta macro-tendencia de fusiones y adquisiciones se puede observar claramente por todo el mundo. En Estados Unidos la reducción 25 











































CUADRO 25. Mayor reagrupación y otros posibles movimientos en el sector
Bancos a 2004 Propietarios - Grupo financiero Cambios a 2005 o perspectivas a 2006
Bancafé Estado colombiano Hoy Granbanco - Privatización anunciada (1)
Lloyds TSB Bank Capital extranjero Cambio de razón social: Banitsmo
Banestado Estado colombiano Liquidada (2)
Standar-Chatered Colombia Capital extranjero Liquidada (3)
Tequendama Grupo Gilex Holding BV - Familia Gilinsky Absorbida por GNB Sudameris (4)
Caja Social + Colmena Fundación Social (Clero) Fusión realizada (5)
Banco de Boston Capital extranjero Liquidada (6)
Conavi Grupo Empresarial Antioqueño Absorbida por Bancolombia (7)
Aliadas Grupo AVAL - Luis Carlos Sarmiento Angulo Absorbida por Banco de Occidente (8)
ABN Amro Bank Colombia Capital extranjero
Disuelta sin liquidarse - absorción por el Banco Real de 
Colombia
Banco de Crédito y Desarrollo Social-
Megabanco
Capital nacional de origen cooperativo
(Coopdesarrollo)
Vendido en 2006 al Grupo AVAL. Será fusionado al Banco de 
Bogotá en junio de 2006
Davivienda + Banco Superior Grupo Bolívar – Familia Cortés Fusión anunciada para 2006 (9)
Banco Unión Banco de Occidente – Grupo AVAL Fusión anunciada para 2006 (10)
Bogotá + Occidente (+ Aliadas) 
+ Popular + AV Villas
Grupo AVAL - Luis Carlos Sarmiento Angulo
Real unidad de acción estratégica de cara al consumidor (no 
solo publicitaria) (11)
BBVA y BSCH Grupos españoles Alianza estratégica no implícita o tácita
Citibank COIC (antes Citicorp)
Afianzamiento del liderazgo absoluto en el microsegmento de 
Banca especializada. Consolidación de un “nicho”
Granahorrar BBVA Fusión realizada (12)
Agrario Estado colombiano Futuro incierto (13)
Fuente: Elaboración propia. 
(1) El antiguo Banco Cafetero Colombiano anunció su disolución y liquidación mediante De-
creto No. 610 del 7/03/2005 del gobierno nacional; nació allí Granbanco, constituido con 
Escritura Pública  0681 del 7/03/2005. Ha sido anunciado por el gobierno nacional que sus 
236 oficinas, 3.100 trabajadores, $900.000 MM de patrimonio, $7 billones en activos y $6,1 
billones en pasivos, serán objeto de venta y privatización, antes de junio de 2006.
(2) Luego de absorber el Banco Uconal, fue sometida a un proceso de “marchitamiento” que 
confluyó en su disolución y liquidación por parte del gobierno nacional, mediante el Decreto 
No. 2525 del 21/07/2005.
(3) Se encuentra en proceso de liquidación voluntaria mediante Resolución 1041 del 
19/07/2005.
(4) El Banco GNB Sudameris S.A., de capital extranjero, absorbió el Banco Tequendama (de 
capital nacional) mediante Resolución 838 del 9/06/2005. Juntos conforman el Banco GNB 
Sudameris. Con una red de 82 oficinas, según sus propietarios el interés estratégico está en 
el segmento empresarial medio, las Pyme, y las personas naturales.
(5) El Banco Caja Social BCS absorbió al Banco Colmena mediante Resolución 933 del 
24/06/2005. Igualmente, cambió su razón social por Banco Caja Social Colmena BCSC, el 
27/06/2005, por medio de la Escritura Pública 3188, Notaría 42 de Bogotá. Esta integración 
le permite contar con una red de 278 oficinas, 446 cajeros automáticos y presencia en 53 
ciudades del país.
(6) El Bank Boston S.A. entró en liquidación voluntaria por Resolución 0621 del 
15/04/2005.
(7) Conavi -Banco Comercial de Ahorros S.A., fue disuelto (aún sin liquidarse) y absorbido 
por Bancolombia, mediante Escritura Pública 3974 del 30/07/2005, Notaría 29 de Medellín. 
Antes de ello, Bancolombia era el resultado de la fusión del Banco de Colombia con el Banco 
Industrial Colombiano BIC, y está fusionando igualmente otra empresa financiera del Grupo 
Empresarial Antioqueño llamada Corfinsura. Esta entidad, con más de $25 billones en acti-
vos, aparece en el puesto 15 de los bancos latinoamericanos por activos y en 10 por patrimo-
nio, con oficinas en Miami, Panamá, Islas Caimán, Puerto Rico y, recientemente, Madrid.
(8) El Banco Aliadas fue disuelto sin liquidación y absorbido por el Banco de Occidente según 
Escritura Pública 502 del 28/02/2005, Notaría 14 de Cali.
(9) Siendo Davivienda el cuarto banco por tamaño en activos, con más de 2 millones de 
clientes, 5.000 trabajadores y 270 oficinas, se prepara para absorber al Banco Superior (an-
tigua Compañía de Financiamiento Comercial Diners), que con otras 70 oficinas, acaba de 
incorporar un socio estratégico internacional entre sus accionistas: la Corporación Financiera 
Internacional del Banco Mundial. 
(10) La fusión por absorción del Banco Unión por el Banco de Occidente ha sido anunciada 
para el 15 de julio de 2006, como parte de la consolidación estratégica del Grupo Financie-
ro AVAL.
(11) Este es el principal actor de todo el sistema financiero colombiano, no solo de la banca. 
Es el dueño de la AFP más grande (Porvenir) y su estrategia es mantener separadas sus em-
presas a nivel jurídico, afianzar en forma independiente el posicionamiento de sus diferentes 
marcas, pero adelantar una integración estratégica de sus redes y una coordinación de sus 
actividades en los diferentes segmentos de clientes, para fortalecerse como un verdadero 
grupo multibanca. La suma de sus entidades, incorporando la reciente adquisición de Mega-
banco, se acerca a los $36 billones en activos. 
(12) Luego de anunciarse el interés del gobierno nacional por vender y privatizar a Granaho-
rrar, observada por todos los posibles compradores como “la joya” del proceso privatizador y 
donde el “principal posible comprador” parecía ser el Grupo AVAL, la adquisición y fusión por 
absorción fue efectivamente realizada por parte del BBVA a partir del 1 de junio de 2006.
(13) Debe quedar claro que esta mención no hace referencia a que sea inviable operativa y 
financieramente, sino a que la política estatal actual es claramente proclive a la privatización 
per se; el Banco Agrario (antes Caja Social Agraria) venía precisamente de un proceso en 
el que la mayoría de sus trabajadores antiguos fueron lanzados a la calle, en una maniobra 
gubernamental de resonada mención a nivel internacional. Espera ahora su turno, como la 
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un sector industrial, aparece como un tema de gran 
relevancia. El hecho de que se trate de inversionis-
tas cuyo origen sea 100% nacional (local), 100% 
extranjero, o una combinación de los dos, puede 
tener efectos claros en la forma como sus adminis-
traciones decidan adelantar su juego de competen-
cia. Adicionalmente, el hecho de que operen como 
filiales de un holding o grupo financiero internacio-
nal, o el que estén integradas o no a grupos econó-
mico-financieros de origen local.
Las • minibranch (oficinas de alto despliegue tecnoló-
gico y bajo recurso humano), las sucursales no ban-
carias de representación (en ciudades pequeñas y 
pueblos), las oficinas virtuales y la competencia a 
través de todo tipo de canales electrónicos y a dis-
tancia, han alterado drásticamente la forma en que 
las empresas se acercan, se comunican, informan, 
atienden, entregan sus productos, resuelven inquie-
tudes y reclamos, adelantan transacciones en línea, 
etc., tanto con clientes como con prospectos. Este 
hecho ha replanteado incluso el efecto de contar o 
no con grandes redes físicas (oficinas) para com-
petir adecuadamente. Por ello, aparece como una 
variable relevante para los estudios sobre grupos es-
tratégicos (y también sobre grupos competitivos).
Finalmente, los análisis en escenarios realmente di-• 
námicos, para la evaluación de grupos estratégicos 
y competitivos, aparece como otro tema de impor-
tancia en la evolución de las investigaciones sobre 
competencia. Para ello, es necesario revisar la dife-
rencia entre secuencias lineales de estática compa-
rativa o evaluaciones longitudinales que identifican 
múltiples causas y sus efectos, frente a la múltiple 
determinación, la evolución dialéctica y contradic-
toria de las formas de competencia, las mutaciones 
y cambios “entrópicos” que se producen en las es-
tructuras sectoriales, etc., incluso hasta poder abor-
dar escenarios de cambio abierto muy cercanos al 
caos total. Las herramientas matemáticas y estadís-
ticas que ello exige se salen del marco del algebra 
lineal y de los modelos que requieren asumir nor-
malidad para poder ser ejecutados e interpretados 
adecuadamente.
D. Limitaciones de la presente investigación
No se abordaron de manera exhaustiva las dife-1. 
rentes perspectivas de investigación empírica en el 
tema de grupos estratégicos, ni las diferencias o 
similitudes en la utilización de metodologías cuali-
tativas o cuantitativas (alternativas o complemen-
tarias), para identificar su existencia, estabilidad 
y el “número óptimo” de miembros en un grupo 
estratégico, así como los posibles mecanismos para 
su validación por medio de técnicas de contras-
te, o la revisión histórica de los trabajos empíricos 
que se han realizado en el sector bancario a nivel 
internacional.
Tampoco se abordaron las implicaciones relaciona-2. 
das con los modelos de predicción de estructuras 
de grupos estratégicos, su uso para la validación de 
entradas o salidas de empresas desde o hacia nue-
vos mercados, o la relación entre grupos estratégi-
cos y condiciones estructurales de desequilibrio en 
los mercados, ni las posibles líneas de investigación 
futura en relación con todos estos temas. El mode-
lo de estrategia competitiva en escenarios dinámi-
cos, desarrollado por Fiegenbaum y Thomas (1995) 
y aplicado a la industria aseguradora norteamerica-
na, para el periodo 1970-1984, es bastante completo 
en el tratamiento de ellos. Este trabajo es comple-
mentado en Fiegenbaum, Thomas y Tang (2001), 
quienes siguen desarrollando el concepto de gru-
pos estratégicos desde la perspectiva dinámica, bajo 
los aspectos de “maniobra estratégica” y “rivalidad 
competitiva”; para ello utilizan un modelo Markov 
aplicado a la industria aseguradora, en escenarios 
denominados de “hipercompetencia”, y utilizando 
la misma serie de datos y periodo de tiempo del tra-
bajo anterior.
Aunque consideramos que es un tema de máxima 3. 
importancia para el desarrollo del marketing como 
disciplina científica, no se hizo ningún intento por 
establecer en profundidad la relación existente en-
tre la reciente evolución del concepto de grupos 
estratégicos y el desarrollo mismo del marketing 
a nivel empresarial (el uso y aplicación de estrate-
gias de marketing), académico (su evolución teó-
rico-conceptual) y científico. Un trabajo como el 
de Flavián y Polo (1999) discute minuciosamente 
la conveniencia de utilizar los análisis de grupos es-
tratégicos (SGA) como herramientas de dirección 
de empresa y su utilidad práctica en la planifica-
ción de marketing estratégico. Y el clásico trabajo 
de Day y Wensley (1983) nos plantea la exigente 
necesidad de “reinventar” el marketing estratégico 
desde una perspectiva “integradora” que desborde 
su viejo foco centrado en los temas de competencia 
(empresas o productos de mayor desempeño al de 
los competidores), o en innovación (capacidad del 
departamento de I&D).
Finalmente, dentro del conjunto de problemas en el 4. 












































Las fronteras entre los grupos estratégicos pue-• 
den ser confusas, posiblemente por la existencia de 
empresas “inadaptadas” o sin un posicionamiento 
estratégico muy claro; algunas de ellas con compor-
tamientos estratégicos erráticos, o muchas “a medio 
camino”, tratando de lograr un reposicionamiento; 
esto puede suceder incluso para todo el sector in-
dustrial en conjunto.
En otros casos, se pueden desarrollar “enmascara-• 
mientos”. En nuestro ejercicio, tal como se indicó 
en la cuarta sección, se sacaron del análisis estas 
empresas para disminuir la probabilidad de error.
Puede existir una empresa núcleo, algunas secun-• 
darias, otras transitorias, y muchas con estrategias 
inconsistentes (inadaptadas). Igual comentario al 
punto anterior.
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1) Valor de los activos del sector bancario en Colombia, 2004
BANCO ACTIVOS ($MM) Peso
Bancolombia $ 14.014.243.565 14,15%
Bogotá $ 10.299.145.174 10,40%
Bancafé $ 7.238.565.630 7,31%
Occidente $ 5.361.110.636 5,41%
BSCH $ 3.276.040.414 3,31%
Crédito $ 2.160.653.889 2,18%
Bansuperior $ 1.093.411.361 1,10%
Sudameris $ 1.089.453.590 1,10%
Unión $ 739.239.205 0,75%
BBVA $ 7.518.130.597 7,59%
Popular $ 5.013.263.150 5,06%
Banistmo $ 1.033.654.497 1,04%
Davivienda $ 6.066.883.913 6,13%
Caja Social $ 1.643.432.727 1,66%
Conavi $ 4.617.678.459 4,66%
Granahorrar $ 3.719.999.106 3,76%
Colpatria $ 3.564.640.370 3,60%
AV Villas $ 3.537.491.806 3,57%
Colmena $ 2.780.435.254 2,81%
Megabanco $ 2.249.861.501 2,27%
Citibank $ 3.042.877.371 3,07%
Banestado $ 467.828.249 0,47%
Total estudio $ 90.528.040.467 91,41%
No contemplados
Agrario $ 6.265.804.890 6,33%
Tequendama $ 969.266.647 0,98%
Aliadas $ 578.300.565 0,58%
ABN AMRO BANK $ 492.638.130 0,50%
Standard Chartered $ 122.904.730 0,12%
Bankboston $ 82.084.478 0,08%
Total sector $ 99.039.039.907 100,00%
Fuentes: Superintendencia Bancaria. Cálculos del autor.
2) Índice de deflacción del PIB financiero en Colombia (Base 2004) 
 Año
Deflactor del PIB financiero IPC






















































3) Pruebas ANOVA 1995-2004
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
F Sig. F Sig. F Sig. F Sig. F Sig. F Sig. F Sig. F Sig. F Sig. F Sig.
Variable Estratégica
V1Cons. 9,88 0,00 16,99 0,00 4,77 0,01 5,02 0,01 8,70 0,00 0,64 0,64 2,32 0,10 10,51 0,00 11,96 0,00 10,21 0,00
V2Com. 7,63 0,00 9,34 0,00 9,69 0,00 10,31 0,00 28,36 0,00 24,16 0,00 3,19 0,04 1,45 0,26 10,82 0,00 12,71 0,00
V3Viv. 2,66 0,07 2,15 0,12 5,38 0,01 4,41 0,01 4,62 0,01 2,27 0,10 9,71 0,00 1,40 0,28 2,86 0,06 7,53 0,00
V4Tes. 11,18 0,00 0,54 0,71 4,65 0,01 13,43 0,00 3,04 0,05 3,48 0,03 17,53 0,00 6,96 0,00 3,73 0,02 4,16 0,02
V5CCtes 12,63 0,00 5,97 0,00 3,42 0,03 0,77 0,56 4,22 0,01 5,23 0,01 3,83 0,02 1,58 0,23 5,35 0,01 6,76 0,00
V6Otras 29,87 0,00 8,32 0,00 22,22 0,00 3,97 0,02 5,71 0,00 11,53 0,00 10,89 0,00 10,48 0,00 10,19 0,00 26,41 0,00
V7AyCdt 25,94 0,00 7,70 0,00 7,16 0,00 3,25 0,04 2,71 0,06 3,33 0,03 5,83 0,00 3,65 0,03 3,89 0,02 20,98 0,00
V8Interm 2,73 0,06 6,44 0,00 7,42 0,00 2,11 0,12 5,66 0,00 4,79 0,01 5,78 0,00 5,14 0,01 10,60 0,00 9,59 0,00
V9Activo 0,89 0,49 0,30 0,87 1,64 0,21 3,45 0,03 36,76 0,00 0,75 0,57 19,95 0,00 5,21 0,01 0,68 0,62 7,02 0,00
Variable Adicional
N.Of. 0,76 0,57 1,25 0,33 2,20 0,11 1,10 0,39 2,06 0,13 1,65 0,21 1,53 0,24 1,82 0,17 1,29 0,31 1,51 0,24
CV / IF 9,46 0,00 3,01 0,05 9,88 0,00 1,52 0,24 13,18 0,00 1,37 0,29 3,64 0,03 1,22 0,34 0,47 0,76 1,06 0,41
Dep*Of 1,06 0,41 1,14 0,37 2,16 0,12 3,43 0,03 1,00 0,44 2,17 0,12 1,48 0,25 0,92 0,48 0,42 0,79 1,09 0,39
Variable de Res.
MOR 7,28 0,00 7,14 0,00 5,00 0,01 5,03 0,01 2,21 0,11 0,55 0,70 0,92 0,47 0,18 0,94 3,24 0,04 0,76 0,57
REC 0,80 0,54 0,23 0,92 2,60 0,07 1,09 0,39 39,24 0,00 0,23 0,92 0,28 0,89 2,19 0,11 0,51 0,73 4,72 0,01




               Rescaled Distance Cluster Combine  
 
   C A S E     0     5    10     15     20     25  
 Label      Núm . +---------+---------+---------+---------+---------+ 
 
 Colmena     14   òûòòòòòòòòòòòòòòòòòòòø 
 Colpatria    12   ò÷          ùòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòø 
 Granahorrar   11   òûòòòø        ó              ó 
 Av Villas    13   ò÷  ùòòòòòòòòòòòòòòò÷              ó 
 Davivienda    4  òûòø ó                      ó 
 Conavi      10   ò÷ ùò÷                      ó 
 Megabanco     8  òòò÷                       ó 
 Popular      7  òûòòòòòòòòòòòòòø                 ó 
 Banistmo     21   ò÷       ó                 ó 
 Credito     16   òûòø      ó                 ó 
 Sudameris    20   ò÷ ùòø     ùòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòò÷ 
 Bancolombia    1   òûò÷ ùòòòø   ó 
 Occidente    15   ò÷   ó  ó   ó 
 Bansuperior   17   òòòòò÷  ó   ó 
 Banestado    18   òòòûòø  ùòòòòò÷ 
 Citibank     19   òòò÷ ó  ó 
 Unión      22   òø  ó  ó 
 Bogotá      2   òôòø ùòòò÷ 
 BSCH       5  ò÷ ùòú 
 Caja Social    9  òòò÷ ó 
 Bancafé      6   òòòòòú 




             Rescaled Distance Cluster Combine  
 
  C A S E    0     5    10     15     20     25  
 Label    Núm. +---------+---------+---------+---------+---------+ 
 
 Colmena   14   òûòòòòòòòòòòòòòòòòòòòø 
 Conavi    10   ò÷          ùòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòø 
 Granahorrar   11   òûòòòø        ó              ó 
 Av Villas   13   ò÷  ùòòòòòòòòòòòòòòò÷              ó 
 Davivienda   4  òûòø ó                      ó 
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 BBVA     3  òòòòò÷ 
4) Dendograma 1995 -1996 (Método de Ward) 5) Dendograma 1997 - 2004 (Método de Ward)
